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I N T R o D u e e I o N 



OBJETIVOS 

0:1.ial se Pre.::~nt3n las d1f~r·er·1te:=: fonna!.: d·? f1n.:.~ri•:-H:~m1ent.•:•: 

sin embar·JO sie pt·eter.de ·':;tJe s-=: ti..:irn-2 el d•2 l¿wgo pl?zo CL•tl'I•:• 

i..Jna op•:1bn ef•:?ct;.1va Parf'I !¡::¡, ·J::rnpresB. La ú1fla•:10t1~ -:-nt.•:d·,.J1d;i. 

com·.J lél r·educc1ón del pe,,.1je1· ad·~*-•1s1t1v·:• de 12. roi:or-..:·;:-da~ .:::s lil'l 

sobt·e~1v1r, los ingresos d~ la e1opresa 11eces1tan adecuar·se eri 

~l 1~1··~ci i:·lci:.:o:) al 1·1!.io::v•.:• pi:•d.;.:r adq1.11sit1vo 1:1•2 la rn•:•Peda. L;;.. 

-::1ic:mpre rne:did.:.,s nece~.:H· 1a::i y proyecte.das a futuro, ·::n e.st-e 

caso a largo plaz0. Se pretende dar las het·ramientas 

nece3a1·1as par·~ que ~e ~ntiendan los benef1c1os y p~r· ~Ll~ no, 

las d~sventaJa..s. d€:l finani:iarn1ento a lcit·go Pla:=o. 

ALCANCES 

En el pr11ner c~pitulo daré a;~cll1sivamente teor!a acer·ca del 

f1nanc1am1o::=r1t:-·::~. .an C!ZF·e:c1al har~ énfas1::. ~n el de corto Y 

roed l ano p 1 a=c• ers lo;. punteos ~i. _i, t:. y 7. L& 1 nte1·1c l ·~·n .. ::::. ·'.lW::t 

f1nanc1arn1entc•. 



la 1nflac1•:•r1» ~~ d~·=1,·. hast:o1 q 1 .. h::: p•.1nt•:• -:::s con1t!t1i.e:nte 

~dq1.11r1r ~1 financ1c;1.11ienf::.(;, ciA¿~r1d:• ~s'f:.arcws en ·~r--·::u:~:; do? 

En ~l c:.:·F·ttul.:• J hc::H'~ menc1i.:1n .j.=: lcr~ t.res efect.oz qu>? t,;.~ndr!a 

q1,,.1~ ador--teor t::S.i:.•2 tipo de fu·12:ii1c1,:,r11ie1·1t.o; eccrt·1~1mic:o, fiscal y 

f it·12n•:1·~r,:•. Efect;.os qu~ d~ ~~ lgr.m~ manera se t:u .. ~s·=Q soaa et·, 



CAPITULO I EL FINANCIAMIENTO 



t.1. CONCEPTO DE FINANCIAMIENTO 

objetivo~ de los n~goc10s. 

problembs muy co~to~o5 p~ra la emp1·as~ com·~ el dE393~te del 

v&lor de los act1·10s y tamb1411 la dev~lu~c1ó~ j¿ imr·~rf·e~ p0r 

ro:cib1t· en w·1 f•.1turc•. 

esto: se d·=:$ot"r·:•llan y •::;.mb1an, ;:d rnismc1 ':1iam¡.:·c- deb~ra 

cor1$1der·at· los me.j1os p~,-~ t·~duc11· al mir,1mo la e~'POEic1611 



1.2 JUSTIFICACION DEL FINANCIAMIENTO 

das~rroll~r~e / b~JO esta p1·em1za se t1ace11 planes p~ra 

obtenerlos de la m~JOr rnar1~ra. Es r1eces8r10 por lo tanto la 

"'=!><l~t.encia d.;: 1..ma b•J•3na -adrn1nist1·ac1•:Jn f1nanc1erc~~ ld cua.l 

Pot· 

apl1cac1¿,n, ¡:,~l: corno l~. coc•r·jinacion eficiente del capital de 

trab<:.,.JC., irw-?.r-s1ones: y r·esultados, rne:diar1te la present;eo.•=1ón e 

1 nterr:·1· 0::t: ac 1 Ol'r 

acertadas. 

~;.:rs TENC IA DEL CAF'ITAL r,E TRABAJO 

En lct adrn1n1zt.s~c1ón f1nanc1era se encuentra implicita la 

cc.v1·d1r1acit<r1 e:fici.::nt>S: del d1narei, c1.,ent-a:; y docwnent•:•s por 

c.11#cul8.nt.E.!sl. Med1~.nte la zi9Lnente fOnn1.~la se p1_4ede inferir 

que (;:1p1t?.l do:: Trabaj•:• es t·.;ual a act1vei circ1.1lant:e meno$ 

pasivo ~xi9tble: a corto o a largo Pl?=o. 

activos c1r·culant&s. 



l trn1t-= a•:-=.::F'·-~t·l-:... li:· ci.~~l iror:•l 1c¿., Ji::::d~::- lue,:to:•. 0::.:+noi::e1· lo::. 

efo:=ct,:i-¡, d2 12= ·:.p-::r21c:1one:.. .;cbrt sl ·::c-.~it¿..l .:Je: tr;..t.a.io. 

- P~rrnit11· ni .. ·el~~ 

de: loz -:11~nt:E::;. 

créditos a cl1entE~ coti 1mpo1·tes y plaz0~ atr·act1~os q~~e 

ir1.::1·erne:nt.21n ~l volumen de v.r::nt.as. 



l. 3 TIPOLOGIA 

tipos b~SlCOS de f i neinc i :!lml entr:•: 

c:aracter!'.':::.tica~ princ1pal•:=s de cada 1..a10 de ellos. Pas1vc• E:$ 

la obl 1ga1=1·~n ·~ue contra.:::rnoz c:d ·:1bterier un prést.arneo: el 

Cé1.p1t.al ;:i:.cial se p1.1ede d·~n·::i-tar cc•roo le.. PM'ti•:u::·.;.c1C•n de 

que ·:::l f1r1ancii:..rraent.o SE: divide de ac1..1erdc1 & ~l perir!•dC• dt2 

t:1emp•: ·~n G'.1•:: ::;.2 hd. f1Jad·::1. ~s d·~c1r; cot·to~ mc:diano y largo 

plc..zo. 

Cadc~ 

s:erneJanza. Para el presente i:::s.t1..1dio se cciment.aran lo:. do::z 

pr irt1E:t·o: y ::e ent.rará rnA-:. er1 do: tal lo: con el t.ercet·o a part 1 r· 

do::l segunao •.:apit.1-'la. 



Tabla 1. - Mét c·di:is .Je: f 1t1anc l &mi ent C· y f1,.tet rtes de: 

I.- Pas1v·:i 

B. Plazo int~rm~dio 

C. A largo plazo 

1.- Arrendamiento 

2. - Aci::iot"ies ceirnLmes 

3.- Acc101~e~ preferentes 

4.- Valoras conve1-t1ble~ 

5.- Ut1l1dade~ re•enlda7 

10 

4.- Com1s1onizt~s 

5. - Mer1.:adc1 d•:- Dar1cc1s 

Ceornet·c:.t{lt!z. 

1. - Banc..:os c.:.1r.i:~rc1 a les 

1.- C•.:ir11p:z.r"11?.s f1narrC1€:ra:.:. 

2. - BCli.nC•:)S c.:;irner·c1ales, 



1.4 CARACTERISTICAS 

Por no ser par·te de est.e est~1d10 definit"é brevernente an 

a y 

Po!::t.er 1 ónnent.e en el capttulo '9! 

financ:iarrn.;:,:nt.c• a lar·sK' pl.B.:z:o, terne<. q1.,e noz c:c·t11=ien11;: Par·a .al 

present.e ti-abaJ•:•. 

FINANCIAMIEMTO A C!Jrao PLAZ:O 

Una la 

nat1.u-ale::a de lE1 neca·.=:1dad de fondo:;, busca las in;,t1tuc1c•nes. 

f1nanc1e1·as q1.~e t:.1ener: la posibil1tjad de pr·opor·ci•:•nat· dich~ 

cl~se de diner·o. 

La. fc•rrna mas cornt.'1n d~ obteno;;:rl•:. es lo 11.:HnarJo cn~dit .. o 

podr·iv.roc•s decir a este• c,:s ·~ue créd1tcr cc•me:rc:ial es 1.1n c:rédilc• 

a cort.o plc-.z.o ~-"t.~:ndido pc.r ·21 pr :ive~--:1or E•. 1.w1 i::<::.rnpré\dor en 

conJut1c1bn con la 1=ompra de bio:::ni;::s para su revent:~ final. 

crédito 

cc•rnercial fr·-:::cuent.ernente les J:-·~~nni te: ·:·btener fondos durant.e 

Ahora bii::n. er-1 qi.~e va1-ta >±1 1.t"S..:• del •:r>2d1-t:.c• 1:•:•rn.;:rc1c;..l f', 

bueno podriarno:: decir q1.Ho- del tE:"rnc-,f·,,:i di: lci=. 1r·,.Ju::.t1·i.:1::; 

al91 .. .n1~z, sus inver-1tar1os en cci.nt1dad Y reit.::1r:1·:•n o:i cc1nd1cion~:::. 

de la competencia :::•:in m~yoriao; ·'.1ue ot.1 ~Si P•:ir- >;:J'='mF·lo. s1 

estarnos •:eirnpr8.n1jc• •?n t:énn1n•'.) de t:r-e1nt~1 dtc..::=: y n 1.1esi.r •.:i 

!1 



Liria .je la:; forwas .::eirilune'!. del cr-•?.j1t.•:·~ es: li?-1 cuenta 

at•1ert:-t. Esto es que: en e-1 m.:irner1tc• 2n qqo12- lt) t:r'JmF:it'i121 

neci::$1~0: el c.1·éd1tc· .;:.:1::irn.;::r·.:1al ::.-: 1·1<:<•:·= ur·ia "E:•-•l1c1t1.Ad c.J 

prcivee:d•:•r ya se:a po:w teléfono. E-3•=rtto :• per·~·:·r:;-.L.1.:·::nt'::::; ·1::~r..;: 

r"oeiv1z~rá 1""1•.i-=-:::tra ·=uentn C\blE:r~& ~· supe:n1endo q11e tc·dc· ;:stá ton 

av1~a..ndo h&b~r ac~~·t.ado la c.Per·a-..c1~,n. En e:l mi:·me1·1t_o de 

embn1·o:c.i· la rn·?rcan•:1a. ¿nvl? 121 fa•=tur¿ i:-•r1::ur.?J ,.,i!l',..~1¿.·~d.:· 

.:;et.ali.e: ael ;,yt 1c1.dc1
1 •=ai-1t: l.diid >' c.;:.st.c •je '.'~nt c.... h.i~'.:..lci qu€l 

senc1ll&. P&ra el pt·oveedor l~ cuer1ta ~z por· cobr-~r, pat·a l~ 

cc:•mP~f"iia ~~ U"1 pa~1vo. 

12 



TERMINOS DE CREMTO COMERr: IAL 

Existen tt·es factc•res posibles en lo$ término2 de crédito 

ccirnerc: 1 ~ l: 

1. ~ El volllrn~n d~1:. des.:uent.c·~ s1 e;;-::1ste al9lir10, -~obre: el 

pre•=i-:i de: factLH"8 por hacer el pa·~·:i e:n efei:t1vo dentro de un 

per1od.::i de tiempo espei::J ficadc·. Est.;: descuento re1:1be: el 

n•:imt•t"8 rje de-.:::cuent•:. PC•r pronto PC:Vi~O. (1eberá ser di fen;.!ni:: i é•dO 

dsl •je~i::1..1entt:o cr:.rnet·c1al y del descuenb:• P•:·t· rnay•:•reQ. El 

descuer1t.:1 cc.rnet·cial es 1.H"I p•.:•rcer1t~Je de redui::•:iC·n -=obre el 

diferente:z nivelas ~n los canales de d1str1bu•:t.~·n. Por 

e;emplo1 s1 u11 fab1-icante of1·ece descuentos del 40-20 Eobre 

sus pr·acios de lista o de fact1..1ra, de $100.000.00, esto 

indicar que el detallista pa9a1·1a al mayor·1sta 

::t·t.01 001J. (lú t~f:l(l(1, úl..IO. 00 rneni:.•s 40:•;), y el mc~y.:..•rist.a ¡:,a-;iarla al 

fabt·icante $48,000.00 ($60.UOO.OO menos 20%). El descuer1to 

por •:antidad e:; '.ff'I porcent.aje de n:~d1_,,:c1·~·n sc•bt·e el prec:10 de 

factL1rac10n, concQ~1do por la compt·a de cie1·t~ cantidad 

min1rna del art!culo. Asi pues, podrta c:..:w1cederse 1An des.cuer-ito 

del 5/~ a 1.m cornpradc.1r ·:p.1e: c-.dqu1 r ier~ al rnen•:1s w·1a 9r~ie-za de 

1.m ar·t:.1ct..~lo en pat·t..1c1Alat-. 

2. - El periodo de: tierrnp.:1 det·itro del cua<l debe efi:::ctl.l~r-ze 

debe ser establecido. El pef1odo de t1empo getieralmente es 

bastante corto, 10 a 20 dlas. 



pa'3i:t de la c: 1.H:~nt:a, s1 8] d.:.:.s•=u·.:.:nt.1:· r.·:·t- r:-r•:.nl:•:. r-'<::1·:i·.:· r·i·:· ".;;;;.~ 1_,_•rna 

e:n C•:•n:1d-=r.:.v:1C1n. i:uarrdi::• no s~ .:.fr-e.•:e .j$.~s.·:~1€:-nt.c• FC•r r~r·:1 r1f:•:• 

CREPITO COMff,C IAL BANCAFiIO 

Ini.::1alrnente debernoz .j¡ ~t.1ngu1 r· er·1tt·e 



bcni:c•. deb1dc• :.. •:iuo::- P1.1~de prestar- ped·te del m!$rni:1 a c•tt·az 

co1:1pan1aE e ~1et·1 ~iset· pat·te ds él par·~ comF·1·a1· titulo~. La 

ban·=·=· m1embt·o, e· b1•2:!11 pc1r los r"2..:iu.;;.r1rn1...;nt.•:•s '2::.tatd.1..:-:.:. 

f'·ll.ie:stré'. ojE:!.ldit tZ•L1t·lén (;~ val ic•::.¡:., p~r~ •.=l bMK 1:., .j,~bldC• e) 1lle 

haciendo Pt·é~tamos. 

depos1tat1tes y nuevo~ pré~tamos. Ello~ maneJan ~1 d111ero t~n 

activam-:ntt:: cc•rri.:• 1.m 1;otne.t·c1"'nti;.: de ~l1torr.~·v1les tr;,t.:-.. dt-

var i ~s fede1·olas y e~tatales. BaJ.:1 

15 



FRES H;MOS LiAf~A~rrI::m,o:~ 

act 1 ve r:.:c•n 0bJ ~t: o de 0:.ibt:.•2n~21· f •:>ndo:·: nec"t?sar i o:•s. En alguno'!. 

·=ascis puede: recurrir· a otr·os pr·est.~·m1sta:z cuyo$ e:.tandar·e$. d~ 

Los banco~ comerciales san los ma~ import~ntes. Adem~s ex1st~ 

•.1n ·:wupo d~~ C•:•mF·af"iie.s f1nanc1et·t:1.~~ esp·~o:.1ei.l l.:'2\d?s ·~ue '.':::•.::

ded1c~..r·1 princ1F"·alment€: ,::, finL.1nc12.t· <="' ne9·:•c10·: ¡·.r!quct'p;:1~, ~obr .. ; 

ccim~r·= l ~ l ies e irdust.r· 1 c:d e:=: en ..;;: 1 h..:·::I !':· do:: q 1.~e n•:• PLh!:dfrt·1 

aceFt.at· .je:p·!'~1t:os. Pot· .. ~1 ccintt·a.r1ci, obt1<?.n121·1 ::-•A:?:· f·:1n·Jo:;. 

precisamente corno c1.1al.::i1.11er firma de t-¡egccios., med¡ante lñ 

ern:i.s16n de: val(:.r·=s- y rned1ant~ pr·é:st.'2<rni:•s obt~t-11d•:•'.ó. e cco1·to 

C•:1m•=:r·:.1a.li;:s conceden pr~::t:Bmi:•s ~n r·e 1=1p1-.:1.-:id&.1j al ·~H"avamen de

lt)Vent.~r10~ ClJer)t~~ ~-or ~obfat- Ll otr·as pat·t1da3 sólid~s del 

é•.t=tivc•. Er1 .:•·:fi:\Sl· .... n"3;:: 1.•tia •.: 1::.•m~·.:..i'1L; f1nL~r11=1•2r;;:::, p~1-t:i.c1pa con un 

1(. 



cuenta, 

com1 ZlC•rustas en 

f i nar1c l ar111 ent o:i ~ 

·=obrar. L•:•s ·=om1s1onist.as.de 11n·~ei. 2t-1t13ua solamente compran 

cuet"ltei.s por c.obt·ar. Las c•:•mpaf~ias de finanza-;:. de venta;o. 

~t-t1•.:ulc•s pat·[1 el lug,:.1- y s1m1lares, y cornpr-an las let.t·as de 

pa·;I·:• a plazc·-:.. f1rrnadas pc•r inci1v1duc1s ·~ue han c:~dqL1i1-1do la 

~1 finc?n•:1a.mu::;nto rnayor-i$t.a .• r:i;_.r,10 det~ll1st.a. Est.c-.s t::•:impaf"11as 

a rn'=nUd·:i f:ier1f~n d1v1:::1ones qiJs f1narp=\an sc•bt"•:E! 1nv~ntarios y 

Ve5de:~ el pr inc1p1.:• ha;y' qu(;: comF·rendet- q1.1e lo:: prestaroistc:os 

no re•:ur-t-.:n a 1.1na 9at"E~nt.1.ct, dE!b1do a que p18nsi:::!n q1~1e 1,.~n 

r-·rest::arni:i o?.r'I ninguna f·:•rmc;.. N1n31~1n p1-i:::starn1sta desea terminar· 

s1end1:1 el d•.1-ariei d~ 30, 000 l 1bras de pavo c:•:.ngeladc• o 

$10,000,000.00 de cuet1ta$ por cobr8r emitidas Por 400 fi1·mas 

repart.id~s a t.:.rB.Vé:~ d~l pais. Este: act1v.:1 e;:; rneJor qi.te neo 

tener el pago del pt·~stamo~ pe1·0 t10 es ta11 favorabl8 como el 

di ni= ro e:n efe..:t.1 V•:), Los ti~nqueros pl~e:det·1 pt·ef€ff ir hc..cer 

1"::: 

solicit~1des de prestamos 1)0 garantizados: 

esperan t"10 ve1·se •:;:n la alt~tT1r .. t1va d~:: hei.c~1·$~ r.:•rop1et¿,rio'S 

del activo 9t·a\•ado. 



daudor. 

el 

FINANCIAMIENTO A Fi_AZO INTERME[l.1 J 

d1ne1·0 para f1nan~1ar un~ aci..~mu 1 ac i bt"'! 

inv>?ntar1os del t iernr-·o 



L" 



f1nat"1C.lt;.4.Ht1e-n1:•: a pla=·:i 1nt~rrn~d1r .. de 10:: r-t-:!·~c,,:1os, s.·~ de-b'i! 

reccirder.r .:¡1,.10: li:..•s bt:-,i·p::p ... ~erc•s h.:<.r1 favc·r·ec1•j•:1 leos pt·est.c:~rrK•S d. 

cort.:i i:·lazo debido:•¿... la naturaleza oJ~ d~mar·"jª de ot•li9ac1•:ine-z 

l,ffl 



cc:1rne1·c.1ales. F'CW .j l fet·ent~s 

e:--~t.1 endet, a plazo fijo 

con la 

ope1·ac1one:::.. En :=:e·3undo lu·;rn.1· 1 er:tienden cr~d1tc1s. 1nterrned1os 

''pa1·a ~acar a flote a la empresa'', hasta qt'~ pueda vendet· u11~ 

El finano:1arnient•:• int.ennt::dio es mas corm.1nmente 1Jsadc• peira 

f1nanc1ar· las etapa~ i1nc1alss de la ~~~P~111s1t..:in de 1.u1a Plt:.~ntfa. 

~erneJat1=a de Ltn pre=tarno estac1onal,éste arreglo eco11omiza el 

un crec:1ro1ento del 

f1nanciam1~nto a plazcr int:.ennedi·:• por part.e de cornpaf"11a~

fir1anc1era-.:..~ r_.ara: la •:ornpra de e·~t.~ipo. El v-::1 11.no~n d~ dinB:r•:i 

de est.e tipo de financ:1arn1ento es pe·::ir.ie(~o c:c1mparado ci:•n él 

finat1c:18m1ento sob1·e cuent6E pot· cobt·ar·. S¡r1 embe1·30 la 



L·.:•s: 1r·iter-es€:z cot•rc::-.d•.•:. P•-·f las cornpal'11as f1nan•:i 1.'!r-as, 

la ·~rnpre~? 

:.:..: 



1,5, PLAN DE FINANCIAMIENTO 

i11di ~F'·~nseit:· le ·~'-'e <j•J:t-::rm1n'2 exai:t arn-::!nt e 1 a ie'.5-t n1ctur- c1 de su 

capit-':\l contabt.-~. CILd::ci in1 1.:1e ~uz C>Pera.::í•:•n.;s sit·• t'2net· mas 

que la idea o tome el eJemplo de algt1r1a(s) empresaCs) ya 

e;:.t.a.ble•:idaz .. la:; h21t"J 

Eri c~1al~~~L,1era de lo: dos casos es POEible qt•e se ve~ 

obl igc...dc1 c:1 el~·;¡ir ~,lgLw1as ~yudets de la rn1srna cla~.:;i. 

contctble: no pued.:- f1acerse: e:n 1.~na fonna e:g.:,céntr·ica. deberá 

ele91r· la rn~.::J.:1 1~ PC•z1.::1ón i:ibJ'2t:.iv2.rr1e:r1t:-::. E1·1 .:.trc.t::: pf..,lat-ircis. 

c:uand,;i de!:'.ee l liS:v::1t· a ef~ctc· ::u pli·n f1na1·1i:1er·,_:i, '2: pr·•:.:•=1:=.o 

qLh~ S•.7= ase9ure de que oft·'2ce •::iert.c•s atJ·.:ict.:.1vos b~si·=o~ r.-·ara 

a) Que los invet·s1on1sta~ potericiales tengan r:·lenc-

c•:inf1anz~ ~n lEi Bdmin1str::~c1,.~:ir1 de: l:i eu.prú.Si:~~ pei.rt1•:1Pi!n con 

e.nt.1_r.::1 8..::rno ér1 1 ,,-;;;. deci 3 H.•n€:z t omeidt:ts. 

se est~ ya capac1 tado par· a fonnul a-.t· un F't·o·;warn& de 



:ze debe t·ec:s•rdat· que es ur1PC•t·t:ante la f•:•1"rna en ·::iue se: va..y'C\ 

1=·resen1:a1· 81 pl::•.n, .. ::i-1 c1.1al deb~.::: set· •2t·1 una f.:.rma rn=-.::.: e .2-C:td y 

fonnular el plan de fir1~nc1:,rn1errto ~on: 

,jE; fonco:o.: 

se determ111e st E::l f1t1at1c1am1~nto es a cor·to. median0 o largo 

·plazo. 

La ~·r·egunta d~ cuan+->:• dit"l~'.!t"C• h¿..y qt..~ra -::ol1c1t.a1· pcwa el 

f i11anc 1 arn1-:::n+.o d.-;:bi:::r a ci:.1nt~st.Co.1·~e d~::.p1_,,~s d€! h~ber h1:2.::hr:• 1..n1 

.:-.nt:tl i-:.i:. :..;.uf1·:1 .. ~nt.e ·:p.1e 1·2 p.:::t·1111t::; di::terrn1n;.r una.. ca.nt.Ldad 

b) Monto d.:l financieo.rn1.;;ont.o ~ •=c·rt..:. .• rn1.::d1E<-nc• o lat··:;i:i r-·lE<-:.~-=·· 

Si de-:;p1.4~S d8l an¿..li:r1s s~ .j>2t.,-;::nn1r1a q1.~·'2: ~1 f1n?.n•::1c,rn1er·1t•:• 



par~ lo~~l1z&1· el motlto del m1~mo. 

t.1 ·.::r.: 

e) Epoca e fe~t1& erl que~~ req~1e1·1r-~rl 10= f0r1•ioz: 

R-etc-.u~andt:i el Punto ti, ~l •::e<no:•cerlc.• se ~¿¡b,·& fil m1:.:mr::• tiempo 



r·._:,j1_¡•: 1:1·~·n. pi.i-ade •:•pt ar· P1:ot· e le-;1 r· un¿.. deudp a cor t.:. pl a.::c1 por 

rei.:: 1.:'n~·¿. j>2 fl.a::~1t•i l 1 d~·j. 

d) PlR=•:1 ·~n •:¡u.:: ~·C•dr·br1 pa9a1·ze. am·:•rt1zar·-:..e o:i c1..lbr1r·s.·:::. 

Co:·rn:• ya 1·,at:•i& ye. rne:r-10.:1,:.nadc, .::n -e! tn•:1:::c• t., s1 e~ un 

f1nar·u:1am1ento a c•:•rtc F-·la::c•, el m1~rrio Fresupuest:.1;. d.;i i::etJEt 

ne•; ind1o:ara. l~ fe:ch? -=n g 1.1e F·<:idr? F·?.9E<t·~-·::. 

indicara la. éperca en ~1Ae se hat·c?. .::1 Ptt'"JO •jel ca~1tS1.l y co!:t.o 

del f l nanc i arn i ent.:•. 

I> Llt1 l idadez f1..rt::1.wa: de::;:puez de imp1..1E::s1::i:•s; 

11) LV'S p}¿..nes futur·c·s. d .. ~ inv•:.:.t:1,;:J2'.c1.:•n •Jo:: •=-(~f=-1toi.; 

!!!) Los obJet1vos y ¡:.c1lit1r::2::: d·Z! dividendr:.•::: f1.~t1_w.:i::.; 

IV> La;:;. pollt1cas de d~.!!PJ"-3 1:1~ción :/ am 1:·r·t.1::ao::10n~ 

V> La capacidad de pago fl1tura d& la emFr~sa. 

En lC\ rned1da -::n ·:i1.m dc1mine la t~i:·r·fa d'3' l.:o ¡:·r·ef.:::t·~r..ci~ pi:i1· 

la liqi..ud~.:: C•:in r·o::la•:i.·~J11 ~ la e~tt·1.1i:t1_11-~ do;;: lo:. pl~i.·:.·s 1:J¿_ la=: 

ta.s&s de int.eré:s, las tasE-\s a 1:.orto plazo ,jo::be:r1 estar por 

debaJci de las tasas: a. lar9er plazo. [1esde .,:1 Pt.mto dS! vista de 

de la 



la PC•S1b1l1d8d de tener que 1~-::-nc•va1· <:.• r>S::emtu:i:l·-;e-.r l::i d.::...!1.1du 

corno ,~,2:.ultad•:i de ceit·1d1c1•-·t"IE!'.! advi?rsas en les rner•:ado3 ,je 

d111~1·0 y de c~p1tal~~. 

::7 



1.6 COSTO DEL FINANCIAMIENTO 

ven11· 



anr.1al de :36~·; , es ev1denb·.: qw.=: cc•nv1E:t1e a nu-=:stt·t.J:: 1nti::1·ese-: 

obtener lU-1 J:·ré:ctarno del bdr11=•:•. 

METO!'OS PARA DETERMINAR LA TASA f•E INTERESES 

de interesas er1 cierto t1~mer·o de fot·m~s. Es mtlY val toso saber 

el como nos car·gar·ia las tasa~ de inter·eses los bancos sobre 

INTERESE·:, SDflRE 'óAU•O NO PAGAVO.- Ezt..12 rnclt:odo 

rnét.eido ~e fi noa1· 1 a 1.1n PE\9Cd"é r:·rc•me:f: IDndei PL<.9L\t" t::n un aí~c· 

$ 10'000,000.00 m~s 1r1tereses del 12% por ej~mplo. El banco 

acreditarla a la ct1er1ta con $ 11'200.000.00. 

ezt.abl·::cida nc•r-mal del 12 e$ la misrnc:~ q1,.1e J¿\ verdadet·a >!• 

efisc:t1va. 

METOC-10 DE DESCUENTn. - E-:: muz f~·"="cuent•::: y se u::a 1:ürr.c1 sis11 .. .t.;:; 

se f1rma1·1a tln pagaró promet1~nd0 p~gar· $ 10'000,000.0ü en un 

aPio. El banc•:• ac.1Jerd;o1 •:¿..r-·;arnc:•-z irrter~~~e::. B.ntícípadarr.o::nte Y 

acredíta c:1 r·1l1o::str~ cuentc:1 $ :3•:3oo~DOO.(IO ($10'000,000.00 

'1'10 '000, CtúO. OO. 

$1'200,000.00 pot· 

BaJo este 

d~ ~s·soo,000.00 



ezt6blec1da de 1~~ 21no de $1'200,000.00/~;8'800,ú00.00, o ~e~ 

1 :~. 6:::):. 

requiet·en l.H"I pago total ,j-= l& ;:;1Jr,1a Pr 1n•.:1pal •:u21r1d•:i v--:!nc:~ ·:-1 

F=oag21ré. lcl!. p:.·~os C<. pl~Zc•:::. get·1er~~lrnr-::r1+ ..• ~ re:q•.nereri P~·;ir-•!: 

ro.::n:::.uali:::s p~.ra r·-=:d1.1,=1r· la s1.irne- pr·1nc1pi<l. E .. 1zten 1j.:.s t•:·r·rn:,.,.:.:: 

&Ct"'=di t ~¡- 1 !!; & l =-· ·:uenta :f.10' (100. DOO. (J(i. 

·FSi33, 33:3.1)(1 cadi~ 1.ino. 9aJo el rn>t::t.c .. j.:i de "descu-:r1t...:1" .::1 bC\tKi::. 

acr·ed1tai-t& .r-:::·::~oCi.000.00 a la •:uentt1. perc1 financ1a1·i¿._rn•:o::. un 

C•:1n;;1derablemente rnay:•r ~ 1~>~ . Pu·~E.to:• ·~ue ~st~n h2 ... :1-::n.jo 

pa·3•:iz rr1ens1,1;. l ·::?~ :.:d:·t'·~ lü :;.1.1m8 r-r ln•=if='~l del pr~~t:_.¿._rn·=· a t rLtv 1~:-::: 

de un ar1:·, et"r ca.j;;o_ p¿1·:1r:· ru.:ns•.ial d1sm1nu1mc1s lCi c21;nt idad ·-=l'·'"=' 

ha la m1 t..ad 

de 

30 



~s~ooo.000.00 ó ~4 1 uoo,ooo.oo, la .t EtSct 

efect.i va q•.l•:: -~ esta pa9andi:• se .:::nc1.1er1tra entre ::o y 24i~. 

Esto es c·z~:.tc·s~:•. 3 in emtiurgc• peidr 1 ~rnc•"S se:nt 1 rnos =:.af:.i sf·~ct1o:s 

de r::-a9ar e-sta tasa con 1:;1bJeto d>!:! obtener el pr>bsl:.ernc,. 

EFECTO DEL SAU!O MINIMQ SOBRE LA TASI\ f•E INTERESES. - le•>: 

req1..11:2r1mientci3 del saldo rn1türn.::i -ze ~<·:cu-egc\t1 ci. lei-5 cozf:.os de la 

emPrez~ sol~mente s1 el ~aldo r·equer1do ez m~yo1· ~lle el que 

,-.,:•nnalrnente z12 mantendt"1ci en el tia11co. S1 e.l :=..?ld1:i t· .. :?q'.let·1do 

-az rnci.>'eit· qth~ el ·~u~ se rn~r1t.endr1a nonnalrni:ntE!, el .i:fect.o es 

r'=:dur:ir la c.::w1t.1d~d g1_¡;:: ~e podrtc.. •Ast.1r del pré-¿,t.arn0 del banco 

y -.z.r.1b1 r el coste• efe•:t.1 vo d'd nu.::stt·o pré=.t.ci.mo. Sup•:•ngasi::: gue 

s.e obt1en~ 1.w1 pr~sf:amci por :tl0'000,000.üO E:•l 10;,; anual y el 

bar1c:•:i regtuere ·::¡1.ie S€! mctnt.~9c:~ un zL:ddo d~ d~pC.:=:.1 to rninirnc• do: 

20~ (• S9B $2'01JO,OOO.OO. 81 nor·m~lm~11te se mar1ter1d1-1a Ut) 

d,;, $1 ''501),000.00, se podrl& t~tilizar 

$9'500,000.00 del pr~~t~mo, a pes~t· de qll~ se está paga11do 

1nt:.et"*Se? Pc•r :flQ'000,000.0ü. F'or c:onsi91.~i·2nte, el ceozto 

efectivo del cr,d1to ez $500,000.00/$9'500,ú00.007 o sea, 

s.~f,¡;. PÚestc1 •:¡u12 los requerimiento=:. de s&ldo mit"!irno ~on 

e~t.ablecid•.:.$ rnas corm.Jnrnent.e por banc·:i~ grBnd'=s P2tr21 pr6s.l;.~f1)•:.1·~ 

cc•nsid~r3bl~:;;~ .;;;;·:.pecialmentie los c:c•n·:~d1dr:::. .it le.:::; ceornpah1as 

finan•=iera;;;, .;:st.os son lc•s deL~dor·es mt.ts. i:i.:tmUnrnent.·~ afectados. 



1.7. ETAPAS ~EL FINANCIAMIENTO 

En leo::: t:!t1 .• lc1::. C:t1·1t121·1.:r,;;:,: f"i,z 11o:::r·,,.:lut'1<.HJO le..=. princ1pc..les 

. .:,·\r-~ct.;;:;:ri::.t:1cc..~ :-¡u~ t.l•i'1·,1;:: 1.mt1 .::::r,1c·r8:=.~ par·.;. detenn1ntH 1~ 

r· •• ::c~~1,jad de ;.;'llt•:1 1.:::tr· tm f1r1::.nc.1..;.rn1~nt.o. 

el Pré~t~mo. as! cc0m0 la Ft-~3~r1~~·=1ór1 d~! pr·oy~cto en la 

negc.i:i~·:1Cir1 y el i:t.~rnpl irn112ni:•:• •.:C•n El rr¡ant~.:?1·11r111ento, pa9°::1 ·:r/C1 

r. - F'rev1sic1~"J d~ nec-::.1d:=o.dez d·:= fc•n.jo::; 

II.- Prev1si~·1·1 er1 l~ n•?3i:1r:tt'<i::l~·t·r 

a} Ezt:.abl02•:1rn1~nto d>e relacioni!Z. pr~v1r:<;E ccw1 lc..s 

f i nC:1nc1 .ami er1t e•; 

bJ A11aliz1s de la E1tuac16n económica del paiz ~n 

cuant·=· al 1=·e:;;:.:1 nu:~~acar11:i, cCtsto del din.z:ro etc.; 

el Anali;:.is i:uant i tu ti \'O CUC!lltd.tlV'.J 

alternativa::. 

Ill) Negoc1ac16t): 

a) Cont.a..=t.c1 fc.t·mal cc1n vC1't"l?.'2 in"?:t.1tui::1c1nes nacic•n&lE:':i 



b) 

ci:.rno monto, intereses, 

9a1·antias, for·ma de pago. requisitos legale~, fiscales 

etc. 

d) Cierre y firma del contrato del fin~nciamiento. 

IV. - Mantet1im1ent.•:i a la vi9encia diel finc-.1·1·:1¿~rn1ent.i:•: 

a) Pro¡:·orc.:iona infonna1:i~·n periódic:a que solicite la 

ln:3t1t1..~·::it!:•n na•:1..:w1al d·~ •:ré•:t1t1:r; 

b) V191lanc18 en los tipos de c~mb10, tasa~ d~ 

pago y amot·tizacibn de la deuda; 

d) Vi9ila11cia sobre las garantías del c1·édito; 

e) \J191lat1cia del r.:tHnpl1rnientc• de las obl19a1:1cw1es 

c~rnt.:.raidC\s er·1 E:l c•:int.t·ato d~ financ1aroient•:•. 

V.- Pago ~el financ1amia11to, o bien: 

VI.- Rienovac10n con todó< del 

f1nanc1am1e:nto. 

)3 



CAPITULO II E L F I N A N C I A M I E N T O 

A LARGO PLAZO 



2.1. CONCEPTO 

En los 1~dt.uni:•s. afl'JS, la f•.1t1c1C•n financiera ha ad·~1.dr1d·:• una 

lft1J=•t:•rtc..nc1a f1_mdC1toent.::\l. 

La admtt)lstración financ1~r·a se define a tr·av4s de las 

y los adrnin1::::tr·adores 

distribuyeti et1tre las diferentes aplicacione~. En la~ 

op~ra•:.1one-=: do:- un;. ~rnpr·e:-:;3 deb·~ rnedir:-3~ y control~\rse el 

flujo de f..:·nd•:.::::. Lo3 ber1>:?f1cii:is qLle obtienen las fuenf:t!z de 

f1nanc1a.m1entc• as1.unen la forma d.a r~~nd1mi .. :;nti:•, ree:rnbi:el~crs, 

as1-=;t..s:n•:1~1 ~·.:·c1al •:orn.:i l.) Ct"u::: R•:•J<: ... i::, el EJé!1·..:1t.•.:• d·.:: 

Salvac16n, y ~t1·as 01·9a111=ac1ones no luc1·at1vas, como m~~eos 

Laz 

de l i:-.13 rn-2.r·ce.d•>:o f 11·1~r11: l '=:i·o= c- par·t i t d~ 1 e•: ·=un les -:..:~ 

obt.i en1:';!r1 l C•Z fónd..:1~:, :,' de t;:,, l fonna ·=c·mer ::e f:i:·m~:·1 d..:::ci :~1 ·:·nes 



int.:::1 ne.:; 

enc:uentrir~ri 

e~ q1.H2 se p1·od1.J·=~ lm •:ambio 0.:•:trlt1n1.1°:• E:n 1°.:·s ntvi:::l..::::; r•::df1t lv·:•:: 

de tasac1~n dQ las emp1·esaz. E~ d~~1r·. lo= cam~io= en la·-

de merca•jc•<s f1nanc1o;:r-o~ ·~ue le.;;, \.&lor~n >2n form~ c·:int1n13a y 

~1,,1e ev~lóE=n Sl' r-.;~nd1rni~ntc•. 

rnerc1:1.1j1::is f1n~nc10:::1":•s. L¿.¡ i:-r1ncu.:,;:d rr11~t:; ,jE la ~d1n11üstr21•:ión 

f111=.n•:10:::1·?. €:=: 1ncn~r~er1t::ar t1l ma>.irnc• Ja L'til ida1j d¿ los 

acc1on1sta=. ~a d1~c1~l1 110 de 10= me1·cad~·~ f1r1a~c1~roz $e 

r::·one •;.:n ~r ~·=ti•:¿.. rn~d1c-.r·1t•.:: lct f.:··~·f1)•.dc..i:1·~·n d•~: l·:1.:::. i:.ibjet1vos de 



la:=. ernpr·e~~s q1.1e tienen rnsJ·::rr r·~nd1m1ent:•:• 

PL!t:;;den 

los r·ecursos de l~ 

.ecc1nc1mia se du·i9en a sus aplicaciones ro~::; efic:aces. Et1 

co11s~cuenc1a la meta p1·111cipal de la ~dm1nist1·sci611 ez 

incr·ementar al m~>~imo el caudal dg accionista~. 

La mayor t:•cd·te de la literat..•.a-a f1r1anciera ha adC•Ptado el 

pc•st1.ilad,:1 b~sico de 121 s1..ip~:::r-ac:1·~n del pr·ec10 d·::: lc:ts ttc<:::i·:·n~s 

ernpiricas. La incrernenf:.ar:ión del i:oudal de: lo::: a'=cion1:::t~s 

acc1c•n1 sta;:;. 



2. 2. TIPOLOGIA 

Ef"'1tt·am<:•s ~n ~st·~ r11ornC!nt•.:• R. la divi511!'in del f1nar1•::iamie.nto ~ 

li:irgc• F·l~;:;.:. y re:;:F-.. :::tandc.• -:-1 •::Ua•jfü hedK• 8r1 el ce.plt1..dc· 

ante;r-101· (1.31 diré: 

Financia~ianto a Largo Plazo 

a> Art·er1dam1ento 

b> Accior.es .::amun~s 

C) Acciones Preferet)te~ 

d) Valares convet·tibles 

e) Utilidad~~ retenidas 

justifi~ue. 

2.2.1. CARACTERISTICAS 

2.2.1.1 ARRENDAMIENTO 

EL ARRENt•AMIENTO COMO FUENTE l'E FINANCIAMIENTO 

El an·end&miento se con:;idera como tina fuante ds 

financiam1~r~lo que =umin1st1·a 9) ~rre11d•d~r al arrendatario. 

El arra:ndat.at·1c• rE:i::ibe .:1 'S'E!t"Vi•=i•:i do;. un c.::1..:;1·l·.:O act:.1vc f1J0 

di..want.é 1..a-1 pe:r·1ódo •!!!.:P~c1flc•:• y i\ Cárnb1c• de:l u-::.o: .. ije: é~te 

act.ivo 

Es la obligacibti f1tia11ciera f1Ja del 

arrer1dat.a1· io:.• pa1·a 1:on ..:::1 ¿: • .q-renddd•:ir lo que nos eibl 19!1 a 

..::Wn$1di::!.rar 1..Jn ~t·r-ef"1darn1ento, espec:t f1camente 1Jn arrend!?lmi.ento 



financiero, corno Lma for-rna de fin~nciarniento. La l~n1ca manera 

d1feret""\te et"J q•.~8: un an·endatar10 pcdr1a obteno?r los; =-·3rv1c1c·s 

de lit'\ act.1\/0 dado seria P•=>r medio de 1..1na cc•rnp1-.:-t d1r8:cta de 

y la compra directa d;;l activo 

financit~mier1t(:<. Una vez más, se re·~ueririan pao;ic•s fijos. El 

~rrendatar10 podria tener fondos suficientes para cornprar 

direct.arnente el activo sin pedir pres-,tado, pet·o los fondos 

ut i l i ;:e.deos de 

i:1¡:::.ot·t.unid~td r~lacieinado cc-n la uti l izaciór1 del efec+::.1vo. Es 

la obligacit•n de pago f1Jo por tin p~t·iódo det.e:rminad•:• q1Ae nos 

obl i9a ~ 1.::•:w1:..1d•:;:t·fir el C:tt·rer1darn1er1to f inane] -:;:ro C•:.rno f•.iet"ite 

d~ firia.t"l•=iarnienlo a largo plazo. 

Los 1.mos. del arre:ndarniento o::orno fL1et"Jte de fit"1é\nc1arnie1-.tc• se: 

pi..1ede e.nt.~nder rr1eJor c.omr·at~andc, ~ 1 c:..rr·endaroi ent.c:1 c:on 1 a 

cornpret de 1..u-1 activo •3:speci fico. Si una empres.a de:sea obtener 

el servicio d~ un activo especific:o tiene dos. alternativas 

principales; compr·a1· el activo o tomarlo er1 arrendamie~to. 

Para co::imprar al activo ld ernprez;a debé deseinbcilzar •.n-.a suma 

<:Jlcib;.l 1:» c·c..r1vert.1r alg1!,n tipo de plan de cornpra por cuotas, 

q1..1.a er1 el for-.dci implica rect•rrir· en una obligación a lar90 

plazi::1.. Tant..o el activo ql~e se compra como la deuda a lt:\rgo 

pl1'.ZO correspondiente apar·ecen en el bale-.nce general de la 

Ei:rnpresa. 

El c...rréndarnier1to ez 1.w1a fuent.e de flnanciarn1f!t"lt.ó ya ·:'1Ue 

polili: a la empresa en condiclones de recibir el 1,.ts1:i de un 

activo fijo sin inc1..wr-ir dire-.::tc-rnent.e en n1fl'3Una. 1.JbligaciC:ir1 

por pasivo fijo. 



CARACTERISTICA DE LOS ARRENPAMIENTC1S 

Los c•:intr-c\tcis de art~endamientei PLtederi t.oma1· var1a2 fi:irrnas 

d1 f~renf:.ts. 

Lc1-::. dos tipo~ Princ1pal.;:z de arrendmnient•:1 a displ'.:•'Elc1ór1 di!.: 

la ernprt::sa son lc1s a1·rendarni>:!nte<s. operativos y f1nancie1·os. 

Los arrendamientos oper·at1vos ge11eralment~ 1·ep1·eset1t~n ltn 

contrato a corto pla:o por medio del cual la empresa obtiene 

el !:er'11c1•:1 de c1ertc•s act1vc1:;. La diferenci~1 pr·1nc1pal entre 

los-. arr~ndarn1eni::as •:ipere.t ivos y firianc1ero~ es .:iue el 

arr·:::ndaml>Sont.o finc:1n•:ierc• e:s 1.~n C•:intr-ato ~ lfargei plazo que r·io 

AR~:EN!>AMIENTO Or"tRATIVO 

hacer· pa9os per·iód1cos al arrendadcr dut·~nte cinco anos o 

rn .. ~n·:•s po1· la-s. S8rvic1eis de 1,.1n act.ivo. Generaltnente tales 

cn-endarnl•:::nt•:is :r.on ca.t·i·:e:lablo::z a opciOn del at·rendat.a1·io a 

·=llJten se l~ p1.~~2d.;:: s>~l·J1r ·:;i.te pag1.~e una sanción predetermina.da 

ARRENC>AMIENTO FINANCIERO 

Un arrend~miento financiero @$ ~~n ~rrendamiento a más largo 

Plaz•:• ·=tU·~ un ar·rendarn1ent.•:• operat1v 0:•. L•:•:: arrenda.m1o:::ntc1s 

f 1n.anci>:?ros n•:• sc•n can1:E: 1 abl es~ en c:ons-=:i:uenc i a r:•b 1 i gan a 1 

&rt·end~tar10 ~ ~lacet· pago= pa1-i6d1cos por el u~o de ~,t., activo 

d1..1rant'3 r.m per1od•:• det~rm1nadi:..-. d·~ i:lr.tetnanc•. tiún $1 el 

arrendat.at· ii:1 

arrendamiento, est.t~ obligado c.:•ntt·C<ct1..1alrnent.e a ha 0::er lC'•$ 
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pa9os d 1.u-ante la v1genci& del contrato de ar·r·~ndarn1'énto. Casi 

f1Jo. La c&t·~ct~rist1ca Je no ~&r c~ncelable el ~rrend~mie11to 

f1r1e-nc1et·.:· l·:i hüce rnuy pe-r·~cid·:· a c1ertc•s l1po~ de d-B:l~dtts il. 

ls.r9c1 Pl~z·:•. 

é~ que los pa90~ tot~l¿s d~~r~t)te el per1bdo de &1·rend~mienlv 

son meiyore~ qt.J•2 el cc•sto de loz act ivc•s .::.:n "''·rendamiento par· a 

el at·rend;,dor. En cor1secuencia. el pe:ri~·do de arrendamienl1:i 

Se d1spc•nl! de i::i.i::rt.az opr:1c•h•:.'!S ·-=·=•rno parte de ,,:u~d-:¡1.net 

art e:ndaroio:.::t·1to. IJnc. de esteo.z opc1or·,.:::s ~-: 1·sfl;:;r·-e d. :a manera. 

la cual el arrct1dador ~dquier·e 2'Ct.ivoz. 

rnant.enirn1ent:.o d-:: l·:is ~·:tivos. E:n arr12ndetrn1ent(_.. La t..::r·ce:t·c~ 

está relacionada cc1n la opción de r enovac1C·r'"1 del cc•ntratei d·:= 

arr·~nd~rniento, y la OF·c:íC•n fint:d esta t"8!lac1 1:ini:: .. da c::on las 

clase~ dt: arre:ndadot·es. d1 sponibles. 

ADQUISICION DE ACTIVO~ EN ARRENDAMIENTO. Lo~ orr~~jador@• 

ut1li::an d·,~· t.~r:n.i.cac pr·1nc1pal"="s p.::i.t·ét obt;.:::ner- t::1ct.ivv~ ~11 

arrE.:t"1darn1.::nt.c•. En -=::.enc1a. el méti:·d·:.• de ad·=lt~1r1t· activo~ 

dependo:::: en gran peor te d-== los dez.e•:•s d~l arre:ndatar io er1 

pe:rsP~·=t 1va. Las d,:•s t*cr11ca3 mas. com1.-1nes s:on a~·rendarn1entos 

di recto::: y 0:cT.tn~tos d~ vent.a y Cll" rendam1ento p.::1::t.er· 1or·. 
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fabr1cé\nte ver·r:~ader·i:i del active.. ·~· r:·u.:::de set· unC<. e:mpr~s.& dt1 

arre:nde..rn1entc.:; •:!< zr.ibs1d1ar1~ que é1d·~u1e-1·a el ~cf·1vei ;o..l 

fabr-1cant~ / lo ~1·1-1end~ Gt1s8gu1da al ~r··end~t~r10. 

arr·end[¡mi.:;:nto ¿;} c..rr12:ndat.arl•.• t·>:?·=1b'3! it1m~1:11&t21m·::r1t:E fon·:l.:•7. 

por el activo y al mismo tiempo se oblJga & l1Bcer· pa3os 

acf_ lVCI 

en arrendarni.ent.:•. Lc1::::. arrE:ndam1 .. ~ntos :;ipen:1.t.i·,1os ·3~ner~lrnent.e: 

incl1.~yf:n clit.1.1.::..u1ss dE: raant...;;;n1m1~2nt.i:1 q1.1..;:. n:=·=11.~1~r-·.,..t·1 q11~ ~l 

Lo::s c..r1'".::n1:Jarn1·:::ntc•:. f1r1¿.,n1:1ero:.•s .:¿.s1 si.ampr·.::: requ1-aren que 

el at-re1·¡.ji:tt.:·d·1c• F"ci9•.~e l•:•:: ·.:•:•zt:o~ .J.::; rn2·.nt.~nimi~nt .. :i. En c1t.ra$. 



palabra$, el ¡:·ag.:. d~l dt"t"o?ndam1ei-1b:• baJ.::. LWt ¿:u·r·e:n•:Jarn1enti:• 

fineu1·=1~rc1 -es l~n pag•.:• zc.lamente r:-•:•r ·~1 u:.0 d·~l úct.1 vi:-. 

~on comt.u-1es, ~:::-zpecia.lrnente en arro::ndorri1-=nt.o'.;! oper·at.1vos ya 

·=1W2 tiEnen v19e:nc1c: .. rnas. 1:r:1rta y s•:::: r~d'.JC>a el peligro de '-=JL~e 

REQUISITOS 

ARRENt,AMIErno 

El cc,,j13•:• c.iv1l pan: .. el Di~trit.o F~deral1 t.it•.~lo s~xt•::i, 

expl ic¿1 clar;-,,rnen~.-E!, qr.:e e~, par& quie:f1es, come• y cut=iirido hay 

... ,,_,e r.c~:¿•r el c:irr~ndarnier1tc1. 

p;:,.rtes 

y la otr?, a pagar por e~e 

El c:~rr-·::::nd::-.rni•::ntei n•:• pu~de ·~>~c~der de diez arios 1=•at·a las 

f1n.::.as destinadas. a hab1t6ciót1, de q•.dr1ce para let-a fincas 

destir1~da~ al comercio y de veint~ para las fincas destinadas 

al eje1·ci·::10 de 1.1nr;.i industria". 
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~l At·r-::ndei.rni'E!nto t:,+:~.l~ 

l.:·) Arrend,:-tm1er·~,.:' -~li:·b:.-1; 

-:j.;l cünt.rato del 

d) Venta y ar1·etid&m1~nto f1ct1c10~ 

~) Arrendamt~nt0 t~tal 

Es ~quel co~~r~to med1at1te el cu~l el 

arrend~m1e:nt.o 

recupera o:::l costo t;.oi:r-1 del e.et ivo f1J<::· arren~jt:\ 1:Jo m~·:-ft:)rit~? 

laz re:nt.C'-1~ del tri·:::1·, rn1.1...=t:1le en <::-1 plfiz·:i •Jet1;;:rrn1na.d-:1 rnt .. r:- •.:l 

irit.er·es d·::::l C::i=-P1tal lt'JVErt.-1d·=·~ •1!nt.:.n·::-;:-::, l&~ i~1·~11~tJal id~~..--Jfr:. 

q•-~e e,;::c... ~:::t1pulan en ~l cc•ntr¿:-..tc' i::ubr~n t?.r1-t•:• el ,:;c•:::t 1:- •:1'21 

t,j Arrer1dam1ent,:.. gl.;:.tz:·l 

E:.:. :aqu.;:l •: 1:·ntr·at.::. ~n el ..:.•Aal ..:.l ~1-ren.;h:'\di.:.·r· -SE: c:c.,mprc·rn·.2tE: 

a ~•.Jt:.r1r t.:·rjo~ 1°:•:: ·;~st.:os q1J"E.: impl t·=l!.1~ ~l u.,;1:• íJ'='!l J:.¡€.!'1. t;,~}e2. 

e> Arr.::nd~m i ent.c. neto 

oc:as1erne ..:! u~.:· d8l C..•bJe:to; 95\Sto~ de 21·1stali'\c1ón> d.a 
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2.2.1.2 ACCIONES COMUNES 

El c~p1t:al ·:eirn1.'in ·~· lc·s inter~!.ez de la ¿.,zc•c1ación si se: 

t1·cit:a d~ ~::rnpr·o:::~-s n 1.:i inc•.-:.1·p..:q·2daz C• el capital de l~ perso::·n~ 

cent:r·¡;.l oj•.?: dl•:.h¿¡ F·1· 1:iF1E:rJ3.j ::~2 1·.;.:l:,.c1ona •:C11"1 la d1-:..t1 lbf.lCl•~•n 



1) La r1at1.wale=.:.-- ·ji:: l•.:·:: .j-=1·~,:.hc•:.. de v 1.:1ta.c1ón 

:.:..1 Le:.; t'16tt .• 1"~l-:::::c- d~ l·:·:·. ·j~1··~·:h•.:,~ .Jo;: pr1~·i-1Uad :»" 

F'·:·r cad;.. ~,:•: i ~·1·1 d .. :: =.::ip i 1.: al C•:•rr.1.'m -.1u..:: '!~ ¡:...o-;i:..'.~. ~ l t e:ned·:1 r 

tendrá ,jeracho a eJercer 1.m vc•to en la JLwit.&. i11"1u~l de 

Por cit.r-.:i lado e,.,!s:-te lti v•:1t.a.:.1~·n ar..:wo1.ilc:d:.1 .... ·z,, •.:::.ti:! p·~n111te 

.::;u~ se junt.-E· une ·=::-~nt: ld;:'ld rn 1.Ht1r·le de \...:•t..:.:: Pi•t ~ un :o: .. lo 

director. Por ejempl~. ~l~Pong~=e ~Ll~ ~e ~1~n de ~le91t ~e13 

directot·e~. El p1·op1eta1·10 de 100 acc1cn~E Pll~d~ ~P•)rt~t- 10r 

para cad~ l~r-,o:, de: l•:·::;. ::-a1::. 1.:2\rrdidat..:1:;:. Entc•ncE.:: en f.:•rrn,~· 

acLnnulat.1v~ el ~c·:t•:·~-.1st~ l:1~ne- ,r;.no '-''":'t:·:-o ::~ ~'-~ .j::r·::.·:;:.1c1.~:ri. 

p1~e:de acumular lc•s Yt'.:•t•:•s ) a-s19nEi.1·y..e t•:uj•:•s a 1.m -:i:ol.:. du·ect.:,!· 

en ve= de ~s1gna1· 100 a cada un•) de lo~ seis d1rect01·e2. La 

-;in.1peo~ m1ncw1tat·icis de ~c.:i1:•tust~:; ~ gue ..:obt--:n·~an c1e1ta 

reprezo:?nt.a•::1•:-.r1 en 121 •.:·.:int:,-ol .je l:.t c•::impaí'"iia al ele·311· pc•r~ lo 



2l [•ERECHO L•E F'RIORU•A!, 

.ldrn1n1;:+:t-;...:::10n po.jr-ta va.1•:2f"S•~ de tal ·=1rcun.stc.r1•::1ei par·a 

~s~g~11-ar el cont1·0J de la 2m~·1·as~ y frl1stra1· as! la voluGtad 

·:< l FOPMAS [>E LAS ACC IONEc• COMUNES 

l) o:la:-:::1 f1cadas 

i-nt•:::rH .. ·t·m~1·1t.::: 1'1'' lfl ~errnit.i¿o a las d.a ·=la=:.e A tener der·.:::cho a 

vi::•+:ü 1 las de- lc.t clase El -:.i. Di::;: tal modei, 1los p1·1:•mot.ore'=

podliln C·:•nt.rvlar a l·:Z.$ ·=.:•roi:·c:{~1la::. ver1dien•j•J f•.ier·t-=s c.;u·1tid::{des 

1j~ ;o.,cc1.-:.•ne:=: di;; cla;.12 A y 1-etenie1·1d•:i la~ ac•:1one~ de ló clase 

D. Er1 ?r,.:.::;. rnas 1·ec1entes ha habido un 1·esurs.limi2nto .je laz 

Vi1:-:c1c•nes: de lt\ clase B. Est¿¡,s las 1.1s?.n las nuevas ceimpaf"ílas 

acc:1or.i:s-s CC•fl11.1nes de 1& i:.:lc..'3e A se vend-er1 al pl'lbl te".:' y 

get"ler·.;:, l mer1t . .: pa9,r1 di videndr.:1s; si.ts tenedo1·e:s t...¡ enen pleno 

1jiv1dendc·:.:: :;;obre -allas:; ha~t.2' que l;: ... •:•:•mFaf·11a establece Sl.' 

pc.ten1:1;..l •:te 1.it1lidade:s. Me.:-Ji[~t"1te ·~l US(• d.;a •3Stc?o.s a•:•:1on.:;~ 

•::lasifi.•::adas:. .:::1 pl',bl it:o Pll'2d>:: C•bt-=n12r- 1.,1na PC•'i:1.::1~·n i;;n 1.inB 
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2.2.1.3 ACCIONES PREFERENTES 

La acci·~n J:>r~f~1ct~ d~ ~-:::u;:;. t:.~n·2·j·::·r·~:: ,_:1sr'::•:<: r:-r1\·1lE·;..JH''... 

de prioridad s.o:ibro: los t!\cc1c•ni:::i:c:t'!- cc0rnun°2:::. l~ene.r~Jrnent~ l¿-,:;:. 

omif:.;:n c¿..nf:.1dad-:::~ 

c:ap1 t.al 

forma -:-n ~t.J~ ~"'.'! e·:.:::t:.:.1trl~·--= -21 d1v1d-=r1dc• d·~P~nde d~ s1 .;:st~ 

t1•:.n12 V6l•:·r· a l!.' p;;.r·. El \alor ;:¡ \¡;¡ par· d•.? una a•=c1tin e::. el 

valor nc•r111ncil do:: é::..t~. ·:ci1.~.:.2 ·-"~ ~~P·~·:1f1·=;i .;:n >2:l cert1f1•:adc1 dG 

1r1c0rporac1ór~. E~ 1mpo1·ta1·1t& pat·~ c1er·tos ~fectos Jegale~. El 



dividet1d0s ar1l~al~s de s 500.00 ( 5% de$ 10,000.00). 

y SllS r·eclamac10nes sobre 

'.~t: 1l1 ,jc-·.:E;';; >- :1•::t. l v..: ... ':. v l 12;n•2n d·~sru~~..: d"1 1 a d1~ 1 os ac1·>:!edc.res 

de 1 a •;;-mr·t·.;;:su. 

f1J•' s1m1l~1- 21 del ir1t~,-~~ qu2 sa pa?a a los acreedor·es, 

r·erc• n•:• •'.::S.P€:t"::\ q1Je o.1 ve1v::1miento li:i empresa lo;.'! devu~lva ::u 

En 

not·m~lm~r1te 110 se les da dereci10 a voto. 

A lc1z ac1:101ú.sl~s pn~:~f.:..r·ent ... 3s :::·~ les d;.; la p1·Gf"2.r~ni:1a 

zot•t"t:: li:1.'.?' a•:·=ionistas c.:•m1.1n.:':!:::. cc.•t-i t"espe•:t•.:1 a la distt·it.•.~ción 

J_,t. i l 1dad.;;::_. el 

la e·:1stenc1& de 
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.j1~pi:w11bles 

preferente::.. 

~m1s1·~·1·1 ,jo: 

·::aracter.t:::t1•=b:::.j1.intc• ·=c•n un~ .j.:;:-:.lE<r;o.c1•:·n dE:<l '/¿..l·.:·r· a Je. par 

de la ai::•::t•~1n, el monte• de li:is pa·;•:i!;: de d1v1d-=t:dc·s. y l&s 

fecha5 de pagos de estoz ~~ ~spec1ftcan et1 tin conv~nto 

s1m1lar a un cc.·t·1vE:n.L·=· de pro;:stam.-:• c... la1·g.:· pl~z·:• o a 1.1l'H« 

eser l t-ur;.. de ~·bl ¡9a·:: ión. 

consol1dac10nes. r~qLier1m1~t~tos d~ capit~l de trabajo y el 

L~s cetracte1·ist1,:;:,:::; de o:i:.r·1ve1"ZJ·:·n p12no1to::-n qui;: l~ eropre:st:"( 

de-.:.p 1 ¡:_.,c.:;: Aut:•:•rnt-.t_ 11:c.:..rn~nt e si..1 ~s tt·uct 1.~r ~ fllb.1t· ~"( de: cap i t.a l. La 

t;.bl1·:1c..c1!·n e• 1.w1a 2.ci::1C·r·· pr-..;;ferente .• renn1te .;.:;.rnbiar la 



e::tr•.1ctut·a 

financiamiento tot.al. 

lo cual ~s tltl& caract~t·istica 

~rn1::1.:.rr. 

REQUISITOS 

En el c~·digei de comet·cio en lL' PL~rte de l~ ley .;z-=:neral d~ 

"ART. 

d1spos1c10nes 1·elat1vas a valot·es later~les, en lo ql,e s@a 

c1:1rnpat.1blE! ccir1 s1..1 nat.ttraleza y no =ea rn•:uj1 f1cc..d•:1 t:·cir la 

p,.esente ley. H 
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E-~1st.;r, "~r1 1:1s e..t·t.: 1·:ul 1:-s q•.ie ezpec1f1can lc•s. requ1sitoz:; qr.ae 

·j·~bS:n te,.1er la:.: c:,.-:.:1or· .. ::~ o lc:-..s. F!'ersonas. F-·at·a la erni::;.1~1n o 

"ART. 125. - L::•s t.tt.ulos de las ac'=lC't°1E:S y l•:·S c.ert.1fii::c..dc.:; 

Pr•:iv l s 1r_•na 1 es deber~1. e::~presar: 

1.- El nombre, n&•:io1·1eolidad y d:rnic1lio d.::::l accic•niztei; 

).- l.a fect-"1~ oe la ccir1zt1tw.:1ón do? l~ so•:i·::•jad y los datc·s 

4.- El impot·~~ d~l capital ~'ctel 

valc•r nornir1al de la$ acciones. 

series d"' acc1011es, las 

·~1 ,-.1'11ne1·,: 1_-:.t_C\l Y' .:::l 

d"'l impc·rte 

del 1:c:.:p1t:.al s.:•c1al y del r1•.'Hnero d•3' &·=i:::1c·n~s s12 c•:•r.cret.~r~..-1 '2n 

cada ~rni~1.:•n a los t_(·.t.;:..le~ q•.l-2 alccinC"2n ·:.?o.d;.. 1.01::-. d~ d\·:he-.s 

Aun·=lue hay cierto ni.'nner•:• d..o: t ipi:.1:: de regi'.!.t.t·eo .j1 f.erentot::::: 

de ac:c1on~s ante d·~P•:2ndenci4:1S de:l 9ob1er·n1:•. la'5 ernpr~~é-::= 

logra11 par·a fina= espec1~les; especialmente si los fondos hon 

de L1~at·se et~ =lt tot2l1d~J pat·a ~l capital de la sociedad 

ar1ón1ma cuando a lo~ soc1oz pr1ncipale3 no les interesa 



1.Hi I~ nac1~n .. 

!I) Em1z1ones cc•rrf'=r-::ndi·j.:t'.O. ¿,, la r-·:::'31~ ·•A": E-~t~ ~~ l¡¡., 

f•:inna ab1-ev1ada de ,-~-;1strc· uoplant.t!ld~ por· la.. Ct:)m1s16n de! 

atenidoz a los r·eg1ztros na~1onal~~. El c~zto llSU~l JJ09a 

IIIJ Rc·;1stro completo: Cu&ndc· la ofertb de vent& ~ot1l de 

cic·n-E!s. 



al tc•s. 

2.2.1.4 TIPOS DE VALORES CONVERTIBLES 

Tanto 

preferentes convertibles,11ormalm~t1~e tiet1e11 opción de compra 

;ent:1·alrn.::.r·1te !¿,:::. ·:·bl l·::t~·::1.-:in.:;:s cc•nvert1bles son •.Jna f•:•rrna. 

m-=nr:·-:. •:..:.··~.f:c,~~1 d-:::: f1n~nc1arn1~ntr.:i q1.i~ 12;:;. cibl1g.::.:1•:1ón>!.'!:: ne• 

de 

a~c1ones 

p1·.::fe1-.2t·,t-::z .:;cn.1·~1·t1bl~::: nc·nnetlm~nt~ ..,-.:;. r-·1.1ed2n ... -~nd-:r •:c•n LH"i 

•J1vid~1·1.Jo:• -=stc-.bl-=:·=1dc1 rn¿',~ b¿,J•:• qu.;: unct '-~·:·:1.:::·1·1 c·t·~f·:.::r02t1t.;: n•:. 

'5·1 



. - _ ~ • j ~· -J 1 • L.::: r ei:. ·: n 

F''-ted·~ C•btenet· oj1,1 1d1~r,"JO '21 ../2.i}(.>t~ f'l''Ynl.n~·.} V3 l•~•I" 

t.amb1én de convers.lon&s 
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•¡¿~ 1 Ot" 

._._ • .j.,_,J;.L;) 1·E1::1..:·n 

ind1c:and.:i que: -:::1 valor i;:s r.:::c.nvert1t•le r::o1· 

cibteno:1· ,j¡v1d1e:t·1d..:1 el l/E:.l•::-ir· ni:irn1n2.I 

t.?.rnti1en las ccir1vers1ones 



ha·~tc, qu~ hayan t.rar·15.::1.u-1·1d<:o:! .j•:· :..· ?. 5 at~,.:.~,. [r1 r:.'f:r.··::. ·'.""<:1:<:'= 

~8 Po:::nnitE la •:•:·nver:;1ó1·1 ;;.i:,larn.:::nt_,2 dt.H ::ü"1t•~ i..¡n n1!.Hr.'2ro l 1m1t.ad•:i 

valor dE: m-::1·c:ado d-21 valor· p.:.,. ~l c•.,a.l se: P•.ieda co1·1vertit·. 

Cc·m•:• la rn~ycq·Ja dE- lo~ valcr-i:::~ cc•nvt:rt1t.le::::. lü S.c•n en 

Pt·irnc) •j& i:•:inver-::::1·:k1.- Es la diferE!nc1ei pc.rcent1.1al ent1·e -::1 

r:-r-e•=.10 -je •.:.:c•nv-:.:r::;.1~·1·1 y el pr-ec1c1 de em1:::1<!·n •je un ·.,tal•:1r. C·:imei 

ya ~e indicó norm¡:,Jmente l& prim& de conversión ze fija 

1nic1almer1t8 d~ntrc del l!m1i:e del 10 al ~0%. El monto real 

de la pr1r11a d·::Fer,de •2r1 ·;i1·~n p2r-t.e d~ 1'1 nat;.la-cdeza de: la 

compartta.. S1 t-i-:1 se ezper·21 ·.:;ue: lás d•=·=iones de la comPc.d'ii~ 

d~ pr·ec10 ~n forma 2ign1ficativa du1·~r1te lcrs 

det1trc• del l\rl"it:e d·::l 1:. ~l =:o:·;. Ld r .. .o1·1ro~ d~ <::·:·nv~r'51·~·n que 

se dé C\ un v~l>::ir cc•r1vi=r·t1ble PU>?:de afectar· muchi'.:: irno el 

fut:.urc• é·dto dt:?:l valcw. 
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motivo para la útiliz~ción de vc..lore~ 

pr.:f~r .::ntB sean m~s ~tract i \o:: par· a el compradcir. Al tet1edor 

de det.1d& o accicnes prefener.tes se le da le oportunidad de 

conv~rtible s.e le da li\ opot·tun1dad d~ pa1·t1c1F·ar ~n ~l é).:ito 

futuro de la empre:::.a, nortnalment.e l•:i-=: valores convertibles ~e 

F·ueden vende1· L"\ t.a'!as de interés m~~ bt"\Ja::; :~1...oE: lc·:s no 

convertibles. En •:i:1nsecuenc:ia, desde el pi.~nto de vi~tE< de l¿i 

reduce el costo efectivo del it)terés o d1v1dendo p1·efere11t~. 

parte de 5U re11d1m1e11~0 f1Jo par·a tene1· la oportun1d~d d~ 

h3cer3e ~ccion1sta comúr1 et) el futuro. La ~aractertst1ca d~ 

que con .al valc•r se hace unñ inver·sión mas atractiva F·C\ra 

comprad•::ire~ en pe1·sF-act.iva.. 

2.2.1.5 UTILIDADES RETENIDAS 

P~ra la emp1·~za las ut1l1dad¿z r·etet1idas o sl1per&vit sor1 la 

f1..,ent.e princ.ir:·al de f•:ind•::is di:: •;e-nerac1011 interna a largo 

pl~zo. S1..~m1.w,1st1·an ca~1tal a la emp...-~sa en la rnizrna forma en 

q1~1e le• hac~t·1 !o:: Ft··2stc..rnc•s a l¡;t1·g.;i platzc•, las obl i9ac:ict1e:;;, 



proven1et1te de otras flientes, de 

~1t1l1dades reter11d~~ ~o so11 ''libres''. Como la alternet1va en 

la ret~nc1óti de 1..'l1lidades es el pego de ell&s a los dt~eMos 

do:: l?. E:r.JF·re-sa ~n fc:it·rn.a de d1v1dendos, hay •.~na rela·=ick1 

r-=:cipri:•..:? ent:r·e las utilidades t·et.e.n1das y l•:is dividendos. 

(::1 le•::. f:.1ene> se pu12de ret.er1er CL~alquier L~ti 1 idad remanent.e, 

d1str1b 1~t11·se •:. 0.:,111 1:• d1v1d•.::.nd•.:.s •:• div1d1rse ent.1·~ ulilid~des 

r·>?t~t11di:o.~ y d1v1d~ndi:os. Ld.S ut1l1dades retenidas se pueden 

invertir· en ¿<;r;:i;.1vo::: q•.ie &yi..,d~n a le:\ eropre:sa en su e;<Pctnsi•:,n, 

•:• P::-·t::;.. m:::11·,ten~1· s1.i 1;.as21 c..ctua.l de crecim1entr:•. S1 ni:• ::..;~ 

r·et:•.N1eran h:..brta 

adic1i.:ir·1etl•.2'3 p•:·r· medio de i:.it:.ra~ fuentes de finé\t·1ciarniet·1ti:• C:\ 

lar··::·=· F' 1 a..:.:u. G>::::11ü1·a 11n1211tt2 los du~Mos d·~ la empre:::::¿¡, deze¿1n 

~l91.1na .-..:1¿,·.:·2 de: PB.'30:• -=· ,.end1miento 1nme.diat.o si:1tir·e Sl~ 

inver·s1•:•n de cap1t~l. y el pago de i..m div1dend1:- q1.1e r~duce el 

mont~ de L1t1lidad~s t·eten1das, 9enet·almente cumpl~ con ests 

r~·11..H~.1·1r;¡1¿1·1tr:•. Uri~ d•2c1-.:1ón dif1•=il y bB'!t::>int~ ".ie•:isiva -=? 1.t~ 

af~·.:ta t:l c•L·J>2t.iv·:· tol.:..1 da la i:=rr.¡::..1·esa de ma:.:im1=ar ltt 

ri·=1ue.zü del d1.1e.f"10 alrededi:.•r de la desición de d1v1dend•:is

util1dades reter1idade~. 

ut i 1 idéod~z retenidas ::e: ceinsideran 

f1r1ani.:iam1ento, ya ql~e la d1strib1.4ciOn de util1dad-::z como 

d1vid-=:ndo-;;: a los QCC1onist.a;; 1:eim•.w1es origina la disrn1tiu•=1ón 

del act.ivc1 d·:: caja. Par<:t aum.;::ntat" nuevamente los activos de 
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deudc.\ o 

o puede el1rn1nar c1er·t~s fuer1te~ de f1ri~ncia1n1ento ¡a 

e::<iztet·1t-::;.. En s_!.it: ... l·:,ui~t· •:as•:" 1-~ r·1;:-t~n,::1ó1·· de util1·j~-ld,=-s e-.::. 

los d1rectvres ncinnalrn~nte se 1·et'.men tr1me:;;.tr al 

pol 1.t1ca 9~1·1'2ral cc1n r•:.:'EOr·e•:t•:• r:tl pa·30 de dividend•:•. Ant8:s de 

est•.ldiar los tii=· 1.:i-.:. •:c•rnw1e:s de p•:•liticn::: d>Ei d1v1dendei·~. -::~ 

deben considet·~r los f::tct.:.•.:il"e:: irnplic1tc•.=; .;:n 1&. forrnulac::1C•r1 de 

una p•:·lit.ica .je 1j1videndc•s. Estos fact:.:1 roBs it1clU'J'•:2.n •:1ert~s 

la:::: 

s·e .je:ben e'/C;(lucr las per·;:pect.ivas d~ ct".a•=irnientr_o de la 

empresa ~l establec61· ~1t1~ pclit1~a de d1v1de1~dos. L& empresa 

perspectivas de ct·Gc1miento pronosticadas. La d1sponib1lidad 

de f1nar1c1cirn1entc0 ~-''t~r-1c:·r· y la re·;11.~la 1:.iOn e>.:act.a de los 



A 

·::le la emp1·~s::\ o;;:st.an r~lac1•:•nado::: d1r·ect:arnent1? con •3:1 9n:1do de 

ei:.-~pc:\nsiO:·n de: ai:tivc•z ·:p.1e se 2nt:..1•.:1F-·e. S1 la ernpr€!~a esta er1 

su di:.:r·· . .:i::i•:1•:·n f¿.r·c- f1n: ... nc1úr d•:-:::•::rr.bol:z•:: cap1t;..l1=::i.blEi::. Un¡::1 

empre:a er1 cr·~c1m1et)tO tamb1é11 r1eces1ta fondos para rnar1tener 

[11zp.:.1·11b1l1d;.\d de feind•:•s. - Uné:1 '1rnPresa d·::b.a ~val1.1at· su 

::it1.1u.•:1óri f1nanc1~ra dezde lW1 punt•:i de vis.ta de renl.c:\b1l1dad 

·¡ r· 1es·:io peore-. •:•:irnp1··~nd•!i!r· la nat.1..~raleza de. Zli capacidad pai·a 

•=i:·n~e·;.11.ur· capital e.,'.te1T'lo. Debe .j.3t12rminar no s.olaml!!nte su 

~~pa~1dad par·~ consegl~Jr fot1dos, 2i1io también el cozto y la 

rap1d8:: .:0n la:; c.•.tale;; st: pueda i:.1btener el fin~nc1aroiento. 

Go.:?ner-.;i 1 rnente 1 a. empresa grande y madura ti en.;:: rnayi:.1· &CCGS1:) a 

capit~l r~~t~vo ~~ie lB empr·~sa en estado de cre~1rn1~nto r&p1do. 

Una .¡:.rnpre::a e.ti 8>~Pans1·~.ir-1 es r:·i··:ibable q1_J-:t d.;:ba deF .. 2nd.:r en 

grci\n par·t~~ d-21 f1nancíc.m1entc• int:ern•:i Pc·r rnedic• d·:: ut1l11jad~:;:. 

a d1spo:·~ic10r1. En consecuencia €!S. 1ni..1y probable <:¡ue ;~ 

distr1b1Aya corno d1v1d~ndos sol~rnento:: •.in pr:wc-Ent.:ajE pe·=t1.1•2r.•:• de 

Z.•AS IAt.i l 1dades. 

€-1 



2. 3, ETAPAS, COSTO Y PLAN DE FINANCIAMIENTO 

ler. Ca~·:•: Al final del Pt::t·10do E!l td..::-n obje-t.o del ccnt:rat.o 

d¿: arrer·1d.::.ri1•I!nt.i:o 1-,.:. f:1-=11~ .·a1c.1· de d~2s-:: 1:h·.:•. 

ar·r~ndc-..mient•:• fJ n~nc:1erc·~ ppr·a U"'r?. rnt\qu1na que t ien& un et::•::: ti:• 

de f: :0·000.000.00, con une- vid~·. 1'.4t:1l de 10 af"r<:··s~ ::.1n Vülo1· 

DATOS: 

a) c~sto d~ 1~ maquiriar·1~ 

b> T1e1np0 de cor1tr·~to 

e> Valo1· d~ d~~.::.·:.h:.· 

i:f} R~ndimier·1t.c• 

10 a.f"ios {ve1· t.a-

.t .:o' (l(l(I. (ll)Ú. ºº 
10 af"1C1Z. 

o 

16 " 

a 4, 833 

DESARROLLO: 

- C0st0 del b1et1/ Factor a valor presente 

X= ~ 20'000,000.00/ 4.838 

.,_ $ 4' 138.:'.!6.00 
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Renta me11Sltal= $ 4'138~216.00/ 12 

con valor- de desecl10 de $ =~ooo~ooo.oo 

DATOS: 

b> Tiempo d~l contr~t.o (TJ 

e! V<1l•:<t· d;, d•o::<><=fo•:• <VM 

d> nend1m1~nt.:.:. \R) 

lF\IPI> 

f) Factor- a valot· prezente 

<ver table.. ff J> 

·J) Ri:::nt_;;, anual 

(F\IP) 

<RAl 

[•ESARROLLO: 

r<A CB- ffVF'I J Ví•/ FVP 

$ 34·L851.00 

$ :.::0·000.000.00 

10 arios 

'~ 2'000,001).01) 

16í: 

.227 

RA 20'000,000.00 - <.227l 2'000.000.00/ 4.833 

RA 20~000,000.00 - 454~000.00/ 4.8J3 

RA 19"546,000.00/ 4.833 

RA $ 4'044,278.00 



).;:1·. Cdso. - (1:.ni:.·:.1-:..t .. jc, l<:.i r·er1tG-1 etnl~al, de::sc0r1•:rciiand•:1 la 

ta:;:~. y t:omc..nd•:• •=•:•m•:i •.2J•2r11pl<:. e.l Jer. ca~c·. t~nd1·ti.mo:.: 

e> Val•:ir d~ des.E:d·1c. 

d> R·~nt.a ~nua l 

<V!» 

<RA1 

X $ 20'000,000.00/ 4.1?8.2l6.0C1 

u 

Si observ~mos l~ t?bla ~n ~l t·eriglOn de 10 ~~o~ y en el 

monto de ~: 4. E!JJ, det:.~1·mlnand 0:• que ~s ~;.·.a 1:1:.""rr.er1t;e 16;,;. 

Ahora bien. P•:•di::!rn·:•s cornpé<1·c~r 1 a. tasa de f1nanc1a.mir.::nto 

bancario con nu¿strc. tasa de r·t:-nd1mtt:f•to:> Pt·r-a ver s.1 re.s1.1lt21 

Taza· de f!nC\nc1arniet·1t.:• bancario 

24% 

En esto::: •:as•:•, ro:~sul to meJ•:·t· c-tT.::-!nda1· ·:iue comprar, ;:;upi.t~sto 

•=l1.1e la tasa d..:= 1· 02r1dirn1t-nto -=s rne1·1":1r. P•:ir el cvnt.rar·io, ~i 
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ca~o. El costo del activo es de$ ~o·ooo,OOQ.oo. Se ha 

tanto de:: :t .:.:1 • )7:::. OlJ. 00, el ci.rn .. l se obt.uvo dedL~Ciendo:i el 

Pt"incipal d~ $ 20'000.000.00 del total de los die= pagos 

fat"11)~le::: q1.1e se rnlh~stran s:n la cc·lwnna 3. 

para 1~ compt·a. Esto es COt) el obJeto de det~rmit1&r el valot· 

presente neto de los fluJos de efectivo desp1.1és de impi.1estos, 

lo cual s~ ilustra ~ti el cuadr·o 2.~ •. 

,·~ 
C·-' 



CCsT90S ¿u·,1...12-lt-!. d~ dE:kt"O::C1a.:.16n :;, 1: 1n d.;: $ 2' (1(1(1, (1(1(1. 0(1, z.t.::·J~t) 

-=t::- ~n1.1E.:::tra t?n le:· ·:c·lurnnc, 4. L;z... r:-1·:,t.;:,_.:1·~t· f;.=::c,-.l F·dt o ~l 

•::cdurtw1~ ~. 

deEpuéz de imP•.N:~t.·:is bcui:i una tasa f1sc~l de 40:·; s-:::rá del 

12X. Lc.•s. f¡..ctc•r1::as ·j~ v~l·:•r pre:::ent~ i:< 12~·; se er1urflo:::r·a ·~t'l lt~ 

c.;,}1.unna 7. Estas s·~ m1.1lt1pl1can p.,:.,· lo~ fluJC13 •:ie •:::fei::t.1vo:> 

despwé::;- de ¡rnpu.¿::t:i::•3 Fctr& •.:•t·+:t::n'2r li:<. i:olurnna 8, el v~l.:·t· 

presente de los co3to~ de$p1.iés dG lmPtle~tos re~ult~nt~s de 

compr~r· el act1Yo. 

form~ ~1ra1l~r·. tal ccmo ~e muestra1~ et) el cuadro 2.) .. Lo~ 

ceilr.,mn:;.; '.2. Sl z:-2 m·.1lt1r:l1 1=ari P·:o1· .6(1 las cifra-:: de la •:olumn~ 

2, :::e otrf:1en'2 ~l c..:·~ti.::i d~~pu·..'::E: de irllpuest.os del arrendom1eni;o 

.~.¡r.;e E,:. rnu~str-c:• -::.n ¡¿, C•:•lurnn::.. J. Le•:;; fi••.:tCtrez de vc-.lor

pr'".2'zet1f.·::= p:.t·c_. ¡i;::. ~'i":' .:i::-f"¡:_..~~11·· E: 1·1 le, C•:>lurnr1Ei 4 y 3:>:: Hlf.dt.1pl1c"°.n 



En e3te c;:•.so •.tc•lvern•:i::;. a v-er <::¡1.1e el ·=osto del atT~nd&.rn1~nto 

resultó menor· ·=11.1e el de la •:•:•mpra, pc11· la d1fer121·11=1¿\ d•.:! 

1·45 .. l,:34::i.oo. N\.1rn*rO'Ei::ts facf:.ore::: i:=·odrtan ct:w1biar e:;te 

en la jiz~·on1b1l1dad de s~~bs1d1os f1scale~; la= diferencias 

e1) los patrones de pagos requ~ridos b~Jo las alte1·t1at1vas de 

contra el co=to d¿ otr~z fL1~ntez de financ1ami~nto e~ ~1 t1so 

de la t.asa int12rna d'2' t·.;:-ndun1-ento. En e;;i:8 méteid.::•, el cost•.:i 

arrerdarn1.;;:nt: ·-'• e=! por· 

•':t"éd1tr.:. f1~:..:al at·1te:ri·:·r ;:.._ la inv·~rsi·~·n y las de•j•.4c•:iones 

físcales por depre•-=1~·c1i.!•n ·~ue de •.:itrc- fc.r1r1;. :.e l-.i.1b1t2r?n 

ot·•.:.a:n1d0 ~1 o:::l ~-..·:t1vo 'S•:::- l1•.1b1"-=r"i:-<. c.orr+Pt".:.~d·.::1. 



CUADRO 2.l (PAG. 65) 

PROGRAMA DE REEMBOLSO DE PASIVO 

FIN 
DE 
A&O 
( 1) 

SALDO DEL PRINCIPAL:PAGO 
POR PAGOS 

AL FINAL DEL A&O 
(2) 

DEL PRINCIPAL 
HAS 

INTERESES 
( 3) 

:---------:-------------------:-------------------: 

INTERES ANUAL 
167. X !2! 

(4) 

REDUCCION 
DEL 

PRINCIPAL 
(51 

:-------------------; 
1 : 20.000.000 4.138.216 3,200.000 938,216 
2 : 19,0ól,784 4,lJfl.216 3.Ll49,88S J.(188.331 
3 : 17.973.453: 4,138,:.!16 : '.l.875,752 !.'..:62,404 
4 : 16,710,989; 4,138,216 2,673,75l<: 1,464.458 
5 : 15.246.~31 : 4,138,216 2,439,445 ; 1,698,771 
6 : 13,547,760: 4,138,216 : 2,167,642 1,970,574 
7 : 11,577,186 ; t.,US,216 : 1.852,350 2,285,866 
8 : 9,291,320; ,.,138,216 1,486,611 2,651,605 
9 : 6,639,715: 4,138.216 : l.062.354 .3,075,862 

10 : 3,563,853: 4,138,216 : 570,216 : 3,568,000 

:---------:-------------------:-------------------:-------------------;-------------------: 
TOTALES 41. 382 .. 160 21,378,015 : 20,004, 145 : 

=========e=============~====~ ===s=~============= :::E::====~~======= ;:~z~••a==~~=====tt= 



CUADRO 2. 2 

<."OSTOS DE COMPRA 

Fl N PA(:•) I NfF.RE$ 
DE PEL ANUAL 
MO PRESTAHO 
11) 121 11) 

PROTE~"CH1H • FLIJJO t1E EFE•:·n \.'1) 

OEf'~ECl,\CION ! FlSCAL Ot:SPU~S DE lHPtCiS. 
Cl'J:\+t.t.IJ X 40~ 121-IS\ 

(4) : l51 (6) 

FA•:TN< LiEI.. 
VAt.O~ f'ilE!:EtlTE 

11.2.~) 

(7) ....................... ------------·- ..... ___________ _ --------------: .......................... -----.. -: -------------------; ................. ------- ---
l 4,138.216 3,200.000 2.000.000 2.080.000 2.058.2lti 
2 '4,138,216 3.049.985 2,000,00(' 2,019,954 2,116.:62 
3 1.,1Ja.:z.itj 2.e1s.1s2 2,000.000 t.9sr.1 .Jf)l 2.187.915 
4 4,138,216 2,673,758 2,000,000 1.8?9,SOJ 2,26?,71J 
S 4,138.216 2,A39,44S 2,000,000 1,775,776 2,:Jt-2,420 
6 4,138,216 2,167,641 2,000.000 1,667,056 2 . .C.71.160 
7 it,138,216 1,852,350 2,000,000 1.540,940 :.LStt?.276 
B 4,139,216 l,4S6,611 2,000,000 1,394.6l!4 2,7t.~.572 
9 4,138.216 1,062,354 2,000,000 1,224,942 2,913.274 

10 4,1~8,216 570,217 2,000,0L'O 1,026,0_~7 3,110.12Q 
...... -- ---- -------------- -------------- -------------- --------------- -- -- ----- ---------- --

TOTALES 21,378,013 20,000,000 l&,551 ,205 24.030.955 

o.e93 
o. 7;i7 
o. 712 
0.&~6 
0.!:67 
0.5fJ7 
0.1.5: 
o. 404 

o. 361 
(J.32'.;: 

IJAL0?. f'?.E:::!flTf 
t·t: L~·$ 
C•.\2f0S 

'. 81 

i.e21,;;e1 
t.6t'~.:~s 
!.557,7'j? 
l ,.t.;.2.s-c11 
L,3J~~.;•:2 

1.2:.::.en• 
1.1 i J .9-:i9 
1. lflS . .:.ü.:4 
1.0$1.69.l 
1 .(•01.ki¿.~ 

13-"'~ ... ¡,.. .... 



CUADR(l 2.1 CPAO. 661 

COSTOS DEL ARRENDAMIENTO 

FIN 
DE 
A&O 
( l) 

PAGOS 
DE 

ARRENDAMIENTO 
(2) 

DESPUES DE 
IMPUESTOS 
60?. X <2l 

(3) 

FACTOR DE 
VALOR PRESENTE 

( 16?.l 
(4) 

VALOR PRESENTE 
LOS COSTOS 

13) X 14} 
\5) 

:---------:-------------------:-------------------:-------------------:-------------------: 
4.138,216 2,482,930 o IJ6 2,140.285 

2 4,138,216 2.482,930 o 74 1,841 •. 817 
3 4,138,216 2.482,930 o 64 1, S9l. 558 
4 4,136,216 2,482,930 O.SS 1.370.577 
5 4.138,216 2. 482, no (J.48 l,181,874 
6 4,l38,2l6 2,<482,930 (l 4l C• l ,018,001 
7 4,138,216 2,482.'.J3n o. 3~· 878.957 
8 4, 138,216 2' 4t:'2' 93(• O.Jl 7">7.'l.94 
9 4,138,21& 2.4ti2,<IJU 0.26 653,010 

10 4,138,211'.> 2,482,930 O .V 563.625 
:---------:-------------------:-------------------:-------------------:-------------------

TOTALES 24,829,296 11,999,999 : 
~=====2===2=====ssc•====cu~== ==~~s=====~==n===== =•=m===s=C••======= ==•=•~e==~=•=•===== 



TABLA 2 f PAO. 651 

VALCJR AC'TUAL O VALOR PHE~ENTE DE $ 1. OU 

N 
A&OS 

2 
3 

" 5 

4?, 

0.9'J2 
0.925 
0 i.:;H9 
o 855 
0.822 

"'" 
0.94) 
O.B90 
1). 840 
0.792 
o. 7.:. 7 

.,7. ji}'?, 

t1 976 ll .Sl(l~ 
fJ.tJ'>7 t1. e26 
0.794 () ·¡':: 1 
O. 7.JS o .6[1J 
0.691 0.6ll 

¡:¿¡~ 14~~ 16~~ 1$1.. '2 (.•~'. 

(l !:\~~~ t1 l-í ;7 o. et.:i " ~\.:.7 ,-, e·1· 
(J. ;•97 () 7h':-4 0.743 el 7 LO 1 h':'·+ 
o. l12. 

0 "''" 
Q 641 o .-:,o·~ (! ~-.}4 

0.636 o'~-~:::. 0.552 il.Sl6 ,., _ ,:.¡:;~ 

o. 5b7 1). 51 y 0.4 lb ri 4_),7 ( 1 • iiG; 

-----------------------------------------------------------------------------------------------------··----
6 o. ·¡go U.705 0.630 o. 564 o. :.ü7 f'l • ...¡ ~.f:. 0.41U o. 3,~() 1.1. 3~;, 

7 o 760 0.665 0.563 Ct. 513 0.45i 0.400 0.354 0.314 o. 21':' 
8 0.731 0.6'27 0.540 o. 467 0.41)4 o . .:;:.1 0.3(15 0.166 rJ. z3.;: 
9 0.703 0.592 o. 500 0.44.4 (J.~61 O.;)Otl 0.;!63 O. ::.:s <). 194 

10 0.676 0.558 o. '•63 0.J86 o . .J22 0.270 0.227 u .191 Q.16¿ 



TABLA 3 IPAG. 651 

VALOR ACTUAL O VALOR PRESENTE DE $ 1.00 RECIBIDO CADA A&O 

N 
A&OS 

47. 61. sr. 101. 127. 14f.. 167. 187. 20?.-

------------------------------------------------------------------------------------------------------------
1 0.%2 0.943 0.926 0.909 0.893 0.1:'77 0.862 0.847 0.8:<3 
2 1.886 1.833 1. 783 1. 736 1.690 l.647 1.605 l. 566 l.528 
J 2. 775 2.67J 2.577 2.M!-7 2.4()2 2.322 2.246 2. 174 2.106 
4 .'..1.630 3.465 3 . .'..112 3.170 3.0';7 2..914 2.798 2.690 2.$iJ9 
5 4 .452 ,, . ?.12 3.993 3.791 3.605 3.433 3.274 3 .127 2.991 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------
6 5.242 4. 917 4 .623 '• .355 4 .111 }.869 '.3. 685 3. ¡,99 _:¡. 32f., 
7 6 .002 5.582 5.206 4.86'3 l~. 564 4.'..!88 4.039 3.812 'J. 6(JS 
B &. 733 6.210 5. 747 5.3J5 4.960 4.639 4.344 i¡ 078 3. 8'.l7 
9 7.435 6.802 6.247 5. 759 S.3Z8 4.946 4.607 4.303 4.03\ 

10 8.11 l 7. 360 6.710 6 .145 ~.b50 S.216 4.833 4 .L;94 tt. lY'.t. 



EN CUANTO A LAS ACCIOrJE~· 

En 1.wra em1!:i~·n de unos$ 100~000,000.00 ::;e cc•rnpondr!a d-= lo 

:$ 1~800,1)01).0(1 

A~ogados cot1st1ltores de la zo-

1'400,000.00 

su~ ase~o1·0~ l"000~000.00 

Impr~s1ót) del pt·osp~cto y del 

cont1·&to 1•000,000.00 

R~g1slt·o leg&l Pat·a la venta de 

800' Ül)Q. 00 

$ 6'000,000.00 

apro:·~1mado en 1...ma emísi1!:•n de $ 100~ 000,000.00, 

Ad.s.mt.is. la. SlJs.:1 ir .. c1.~n t ec1b8. un.:i c. 0:im1::it:n, qu•::: ·~n l·:•: 

cit·~:uloz ban•=ar1•::is se •:to:!norr11nz-, mar9.::n •:• •=r::rn•:e:::1ón. Las 

comis.iCt1"1es d•=: l•:•s s1 ... l':!ct·iptc11·e:; varlan do;: 15 ¿;. ¿, P•:·1· c1•2nt•:• 

sobre primer:;,::; ern1s1c•nes de ~·=·=1•:.tr1es •=•Jm1.w1e::. La ~as,,;.. alt.r1 se~ 

7:< 



c1-=.nto. 

por ciento aproximadamente, ~ $ea t~nos f 30~000,000.00 

fuerte corno parece. Esto se deb~ a ·::iue lo~- horir:irc:•rios s~ 

los 

t·epreset1tantes regi:;;tr·adc•s indiv1du.odrnente (los funcionar tos 

Pondré un ejerni=·lo pat·a detE:rrn1nar com•:i t~na empresa 

desea obtener$ 100'000~000.00 de fc-ndo:: nu.::vos de t:?.Pit::-.1 y 

dividir ~l pre•:.io de suscripc1C•n entTE:: el total de fondos que 



Fondos que ~e vayan a obter)er 

$ 80,000.00 

El ~iguietite paso cor1s13te en dividir 81 núrnero de accior1es 

obtener para 

acc1on1stas siempre reciban l'tl derecho por· cada acc1ór1 de 

comprar una ·acci611 de capital 

10,000 

1250 

Por lo tanto, ~in accionist~ tet1d1·á que ceder ocho derechos 

rna-z $ 80, 000. 00 para recibu- una de las ac•:iones de nueva 

ernis1~•n. Si i::l pr~cir..1 de suscr·ipción ::;e hL~biera fijad1:J- en 

de accion..;;:s antiguas., el n1!unero de d.er~chQS que se requer1rát1 



P•:rc• o una ta".:& d•:: 1nt(:·rE!E: ffl<J.2: t..°:\Jc. del lüi.. L~ "21ílPr-.=:=.,~, 

Planea u:;~r '!.'.' fin<::tnciarn1entc1 rned1~nt~-:: PMZJ v•:.::: F:'C1t·~.,, l lsvar- a 

para 



Val•:ir nom1r1ol 

Ta-:=:a d~2! inf:et·4::::. 

Vida de la acc1ór1 

EMISION ANTIGUA 

$ soo·ooo.000.00 

..:._• Co..fiOS 

c~~t0s de flotac1~n 7'50(1.000.00 

A9•:•:;.to 1(., 198:~: 

1, 040. ºº 

EMISION r<UEVA 

,¡- ':;17• 160.000.1)(1 

r ·• = 107,~ 

10 a.ríos 

Ag.:.sto 16, 1998 

7'757,·IOO. 00 

509'4((~,t.OO.OO 

E·~ti1 .;;::. f1.1n.jarner1f:¿-.lr11•:::-ni:·~ 1.1n0 d-=:•:is1ón de pre::.up1,.1.;::::to de 

c~.p1tal, y f:'ot· li:• t?.t·1to z.e pt·t:!::.::ntc:,rc ... •:!l an~1l1s1s e:" tn:tvés 

des.:;:mb· .. :<13•:• r·,;;,:qu.:.::r·1do d·:;: lé<. inv•.:r·:i•:!·t·1: Lo. prima. de reembolso 

sobre la ernisi6n antigua, los cost.os de flota.c:ión de la nueva 

emisión y los ahorros en impuestos provenientes de los costos 

de flotación de la emisión antigua. 

ie:rn i:; i t.:in atit i g1_,~1 
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:20'001),(t(l(l.00 '"- .04 500'1)(1(1,(J(IU.:: 

dE'.:::PLl-='.::': ,j~ l rllPU>:-~:;: f: :<:.: 

:.:o· (11.Jo. ooo. oo ;. .2(1" 000, (100. 00 •1 • 40) 

~;'úúü,üúu.00 en 1mpliestos. El costo despué~ de 

Costc•s de flotación sobre la. nlleva. arnisión. A l.~3:,; d~ 

$ 517' 160.000.0ü se obtienen 7'7571400.00. 

cantidad B dedLicc1ot1es f1scale~. 
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CUAORO 2 ,4 f PAO. ?7> 

AllALISIS OE LA HúJA OE TRABAJO O!L PREsVPU!STO OE CAPITAL PARA EL REEHBOLSO OE ACCIONES 

PARTE A. CO.STO DEL RilHBúLSO DESPl/JiS DE lHf'VE.SlOS 

J . - PRTl1A OE P.E.EHBOL.SO 
2. - ('íJSTóS DE fLCl'TACIOtl .&:•B~E. LA NUEVA EHISlON 

AH0RR,.J.S Et/ IMPUESTOS SOBRE LOS COSTO~ Oll 
fLOT,t,CIOrl DE LA NUEVA EMISlON 

4. • AtfC1P.P.CJ$ ftl IHf'UE!.iTOS SOBRE L1)S COS'fOS OE 
FLGrACION DE LA EMISION ANTICUA 

VAI.OR PRESENTE CJ~ LOS C05TOS DE REfttBOL!:iC DESPUES 
lHPVESlOS 

PARTIE 8. AHORRO CE INTERESES 

AHOPPO D! INTERESES SOHP.E LA NU!VA E.MlSION 

CArlT IDAD 
MHES' DE 
Uif'IJfo.Sl(l.$ ;-------------

:!O' 000' 000 
7,7':,7,400 

775. 7-40 
3, 000, QOO 

300' ººº 

10,000,000 

GANTIDAO EPOCA DEL P',t,CTOR DE VALOR 
[.lESPUES Dt:. .:.córHEClHl.EH• VALOR PREsg:fíTE 
!HeUE~Tps 10 PR~SlNH ------------- ---------·--- ------------- -------------

12. t'OO. rioo 
7, 7~7,400 

JlU.4:9& 

l, ;2(10 ·ººº 
1:<:0.000 

6.000,000 

l - 10 
o 

l - 10 

1 - 20 

1.0000 
1.0000 

7.3601 
1.0000 
7.3601 

14.8775 

12.000,000 
7. 757. 4-(10 

{ 2. 283. 009 1 
11.4:00,000) 

863. 212 

17,156,803 

li.\.632.~00 



Ahorr·os en impuestos sobre lo,; co,;to,; de flotac1on de la 

1 .. 

0>:!d1.tcciór1 fisci\l ~nual 

·t 775. 741J 7~757,400.0IJ/ 11) 

.40i d1..wante die= at'"1c1s. El valc·r f:·res·~nt~ d~ !;;:\ ¿q;1_¡al1dt-rJ '>~ 

descuent.a. del vE<.l<:.1 1· de lo:s: fltoeiz:. ai.l c:o:•st:c d.¿:;pués d~ 

de-;;;pl•é:s d..;: irnF·u..:::st.c.:~ 0z lSH.!<:tl ;:. lct t.:is.;. d~ int·~r-~:¡ étnte'S de 

irnpl,estos ro•.!lt1pl1ca•j21, PC•t· <un•:i !n8no:; la tc-.::;eo f1::':¿°-\l), e:i. 

de·= l t'" .• 1 O • 1) >~ • ¿,O ó t.;.:. 

VPAI t )I0,:16.00 C7,J6011 

$ ::·2s: .. ~e.:o·J.oo 

Ahorro;. 

L~ c~nt.idB.d do?.SPU·~s de imPUo6:St•:•s de los r1uevos costc1s d8 

flot.a•:1ón i:.s: 
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~osto~ de flotación~ 11eto de 

5'473~591.00 

Ahorr·os er1 impuestos sobre la flotación de la o:s!ffiisión 

amort1z?do de$ 7'500,000.0u <10/25> ~ f3"000,000.00. Esto 

irnpue~t.os . .\ 
($ J'OOú,000.00l = J 1•:00.000.00. S1t1 emb2rgo, 1~ empre~~ 

Valor pres~t1te del 

b~n~f1ci6 Per·dido 

f 120,000.00 factot· 8 va 1 ot· 

Pr&sente (6%, 10 a~os) 

$ 120,000.00 X 7.360! 

$ 8:33,210.00 



88.3,;;10.oo 

$ 31~.790.00 

1. - FT1roa do::: 1·e.ernbc•lso $ 12'01)0,000.00 

7' 7'57, 400. 01) 

3.- Ahorros en 1mpuestoE sobre 

4.- Ahorros er1 impcieztoz sobre 

cm1s1ón ant.19u~. <316, 79(1. 00) 

Valor presente de los costo$ de 

$ 17' 1'5G,301.00 

En consecL1enc1a. Ltn pano1·~ma 9er1eral del análisis ~~1 
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BENEF !CIOS: 

b~u a. 

COSTOS: 

ern i ·~ l ·~n .j.2 =--·=el •:•ne~. 

:~. - Bt.::n.:=f1c1c•::. d8::.pué~ d12 imp1.1est.c•s F·rr:•ven1entes de los 

c•JSt.·:i~ de flc•t.i::\1:1~1n ne• :;:•rneirt1:.:ad•::is d~ 1;:1 anti·;:l•.1a ern1s1(1n de 

8'3 



Er·; (U14NTO A LO'· VALORE·;, (ONVERTlllLES 

ll Utilidad por 

utilidad por acción plenam~nte dil•_uda, 1::.. .~u;;l rn1.1t::.~tt·¿, le• 

gue f)ub1era sido la~ L1t1l1d3des por BCC1ón Sl =e t1ub1~rat) 

Tar1to los certificados de deposito como los vi:..lcire:s 

corwert1bles s•:•n fc•nrias •:•p·:1einale'!' qui:: se usan al f1nan•::1ar 

las empresas. Sl~ uso se fomenta pot· 1.1n in'2d10 económicc• q1.1e 

comb1n~ pr•.:•!:.P'2•:t..:•s .:J.~ .:-L•·~·:.! e de inflP'=l~·t'! ~ d~ d~ot·~s1Ctn o d12 

Ls 

CC\r~cter!-st.ica 

r·i:lat iv~ a la c•p1:1·~·n ·:ift·.e·=e le'\ or;.-orb.midad de participar en 

el aum~11to del precio de laz acciones. 



El pr1v1leg10 de cor1\et·t1b1l1dad y los c~1-c1f1cado~ de 

depOs1 t•:, -:.e •.1t i l 1::E:<.1·1 °:c0rrP:• -;arc..nt:.1a·;;;. L·:i:; p1· 1v1 le-910:: .j.:;: 

vendidos se~n m~s bajos. Ad€:rnás, las c•pc1ones pr·~vén la venta 

hé1t'1 ·=entr2d.: l<) at:.:;:r"1c1Cn 

siguientes 

Ct p,~ (lt9) 11 <tal 

V&lor de pasivo directo 

Bt: 1 c/ll+kblJ t M"/(l+kb>t•J 12al 

M ( ·=/ll+ko:Jt Cn/ {l+kcJn J Da> 



e Ir~tet"eS6S er1 m0r~~j~ t"1~c1on2l ~~~2d)~ =~d~ ~~º 

l.b T5:;.:~ .jo;:: H1f'2'.t?:-: o:0:n •:::1 r;1>:::1·c:;;o1j1:• :...-:•t•r·~ E-trrl'.5.JC•ne:::: d'2 

S•.~b l r.d l •:e do;: t 1 •::-rnr i:· ·jo: 1 ~ 

M" Valo1· '-\l v~nc1rn1~ntr::i 

M Pt·ec10 pagado par el bor~o 

Cn Val•:•r do::: l~ •:i:.nv.::;:r:;:iC•n ::< P.:_, íl+·3}n# 

Sin •:::mbar90~ 

8t. 



1.ff1a red•.1cr:::1 1:ir1 en la razi:~:ir1 de ~t1•jeurjaríl1~nt:•:·~ y la ut:.1l1=a•:1·~·r-i 

de los cer·t1ficados d~ depósito f0r·tale~e l~ ~1tl1aciórl d~ 

llevan 
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d1v1dendo~. L21. ci.:•rnP<:d"ii21 t~.=:rtia ut1l1,j2d·~:.: di:;f:·1:,n1bJe~ por 

:f :):2''000~000.00 d.¿sp1_1é::; de pagar· t<:•da3 le.~ r8cl~.r11.?1.r:1.:•ne;z 

d1:::.t.ribu1r lo~ $ 32' 000,000.00 ..:c)mo d1v1d•:d)do:- ~ Stf,, di..if.!1"11...•::.. 

SH"I rir:n-.vf;:rt1r- ~n la emp1·e~a PiH·te al-;unEi d¿ ::1,.J:s 1.~t1ltdc_.t.•j>:?~. 

Si l~ e.rnpt·esei se hub1121·a td~1 c:d ..:•tt··=' e.·· trem•:.i y hut•terC\ 

ret-:::n1•::iv la to:ital1dad d~ 9.1:; 1,~til1d~d~s:, d·2 :t 3:2'000,(100.0U z.1 

dispos1c1ón de e.ccic•n1:-tas ..::orn1.me~-. 

accionistas cc-rnunez $ .32'000,000.00 

A ut-i l idade~ n~t.eni-:1&.:: $ )2" 000, ººº· (11) 

La t..-abl& '=• F·t·e:::E:nta el be.lance 9e:nerd.l de la empre$a C1.1&t'1d 1:1 

r·~tlene ~us ~1t1lidade~ de f JZ'000,000.0D. Comp~~ando el 

balainc-3. go:::rieral de la tabla ;; 5 cor • .:.::1 de l-61. ·t::.cibla tt 4 

aparece que l~ empre$a tiene a d1sposic1ón $ 32~000,000.00 

más: de f1nan•:::l-?.f111i!nto i::cirn.:- r .. :;:;.1,.1li:.a;.d•:1 ,je r·ef:.t:ner <iE=n lugar da 

los 



en t. re 

hub1et·a d1stt·1b~ido esta~ L1tilidad~~ 

en le: ... tablé\ Las 

las 
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T.:.bJ.A; ... BALANCE IJEUERAL DE LA COHPAHlA "X" CUAtU>O TODAS LAS OTlLIDADCIS SE PEPA~T!N CC.,HO DlVIt>ENDOS, IPnJ:, 0~' 

A1:;nvo 

CAJA 
'JALúH!iS tiEGOClABt..l::S 
CUENTAS POR CQSRAR 
1 rl\IEHTAR10 
PM.:(IS AtlltCIPAOOS 

SUMA ACTIYü CffK'ULANTf 

ACTIVOS FIJOS {NETOS) 

SUMA EL A.;tlVO 

UALANCE tj!ttEPAL AL )1 DE UtCUHBftE DJi: 1988 

'2~.l' 0J)(I, 1)00 -

JO• 000. 0or1. -
1110' (100, 1)UO -
200' üOO, nnr1 

lO'OUú.000 

J60. 01.l(l, 0(10. -

l;i40'000.{lú0.-

PASIVO Y "AP1TAL CO!iTA.eU: ........................... ,,, 
'.~tJEN I AS f'OR PACIAR 
CXIGl/111-.HTOS. f'C•R PAGAR 
Ar:l!HIJl.All0S 

.SUMA EL PASlVC· Clfií;IJLANTE 

PASIVO A l.Afl.G0 PLAZO 

ACt..'JOUES C0HlltlES A LA PAR 
CAPITAL. PNJAD<? Etl i:"'.XCESO 
ACC. P~EfEREllTE~ AL 8~ 
~UPERAVil 

:3U!-fA EL CAPITAL C<"..'fHABLE 

:w•ooo.ooo.-
1~c·noo,00Q.-

).!). ººº. ººº 
.;:!OO '(lúó,000. -

.J'JO' OO(J, r;fJO, -

100'000,000.-
200'000,t"IOO.-
11.1<J'000,000.-

100. ººº. 000. -

500. 090' ººº .. 
1 'OOfJ, {100, (iOO, - .SUHA E.L PASIVO 'I CAP l TAL S 1'000.000,00D.-



ESTADO DE RESULTADOS 

VENTC.S 

MENOS: f..OSTO I•E VENTA;:. 

UTILH•Af· BRUTA 

MENOS GASTOS 

1_•TIL!DAf> ANTES I•E IMPTO'o•. 

MENOS: IMPTGS. •.4:::·;¡ 

f 1·soo.uoo,ooo.oo 

l'(lüú,0(10,ú(I0.1)0 

500, ººº· 0(10. !)(I 

4..:'(1, (l(llj, 00(1. 00 

s.u, 000, 1)1)(1. (cú 

:o. t;,(:(1. 000. Ül.l 

UTILIDA[.1 r•ESF'UES L".·E IMPTOS 46,401J,OOO.OO 

MENOS: ~IV. [\E ACC. PREFERENTES 14.40Lt,üüU.~1) 

UTILIDAD A DISP. DE ACC. COML~ES 32.ooo.ooo.oo 

MEMOS: [1!Vl[ 1ENVO [)E ACCIONES ((l!11JNES '3.2' ooo.oon~rtu 

A SUPERAVIT WTILIDAVES RETENIDFiS) f 
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TABLA 1 ~. BALANCE GENERAL t·E LA Cl>HF'AtllA "X'' ,~VAN!Y) Sf f!ET!ENH~ LA~ UT!l.10AflES. fPa~. CC'".l t 

ACl JVO 

CA.IA 
VALV~E.S UEGOCIABLE::> 
•:L1fUT/.t::~ pt.,.p C"O~RAH 
iHVEtHAf<l(l 
PAr-:c•;.: MIT lCIPAC>)S 

3UHA AC'TlVO G'lRCULANTE. 

A\'l' IVOS FlJOS un:tos¡ 

.SUMA EL ACT 1 VO 

P.ALAN('E liEtlEHAL AL 31 DE Dl•,'llHlJf\é:. DE. l.,,r"?'3 

52'00(!,llOO -
Jo'ooo,ooo. 

100'000,0IJO. 
200' 000, úOO. 

10•000.000.-

392'000.000 -

6Io0'000,000.-

$ l. 032' 000' 000. -

PASJ 'Wú 'í ,~API fAL ,._~1JUTr\ULi:'. 

ClJl!rHAS POR PAUAR 
DOCUMENlOS POR Pf1GAR 
AC'UH1JLAD0S 

SUMA EL PASIVO CH!CULANTE 

PASl VO A LARGO PLAZO 

ACCIOUES COHU!i.t.S A LA PAH 
CAPITAL PAGADO EN EXCESO 
AC.:C. PREFERENTES Al. 6~ 
SUPERAVIT 

SUHA EL CAPITAL CONTABLE 

SUHA El. PASIVO Y CAPITAi. 

-~ü ·ocio 000 -
150'UOO 000.

;'.:ú' (100. 000 

::?00 '000. ººº --
300 1 000. 000. -

10(!'000,00(1 
200'000.00Q. 
100' 000. ººº' -
13~'0CJO.OOO. 

532'000.000. 

l '0.12. (.IDO, l 100 



ESTADO DE RESULTADOS 

VENTAS 

MEHUS: ce·~· flJ !•E '.'ErlfAS 

IJTlll r•Al• E<RUTI'., 

MEtJOS GASTOS 

UT ILH•Ar• r,NTES [>E IMPTOS. 

MEN•JS: IMPTO~·· •:42\1 

UTILII>i~1• r•ESPUES [•E IMF'TO~ .. 

MENOS: PIV. 1•E (1CC. PFiEf'EF:ErHE>3 

IJTILIPAP A PISP. PE ACC. COMUNES 

MENOS: VIVH•EN[>O r•E ACC:IüNE3 COMUNES 

A SUPERAVIT WTILH•A[>ES RETENH•AS 1 
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<f 1'500 .. 0flfr,(1(10.0(1 

1 '(t(l(I, IJ(I/). 1_1(11.1, 1)(1 

500, 000 .. 0(10.00 

420. ººº .. 000. ºº 
:;;01 onr.1, ouo. oo 

:0~60(1,1)00.00 

46, 400, ººº· 00 

14.400,000.00 

32. l)OIJ, 000. (!(! 

o 

$ J;::, (1(1(1, (1(10. 00 



dividen.je, 

trime~t.r·:..l 

C•.i~lq1.i1er· r·.:.•rn8ner1te 0je ut i l1·j,:,.je:-:: .j.~:;pu~s •:k· pc:1·;1'71.I" .j1v1d-:!ndo:. 

se ·~~·:inv1¿1·t:-? ~n 1.it i l 1d:!lde:. rE:t:.enidas ·=tu~:;: p.:q·;:. le:~ c.:)mp;.tf'd.:~ 

r·epre~ent~ fondos re111ver·t1dos. Las ut1lidade~ retet11das s~ 

al rn1=.:1r1•::r t1.;:mp•.:i ·:ii~~ le ¡:··:=r·m1t.a f1n<:'--tt"1c1arn1ent 1:• 

:;;1.1f i e i ~nt ~ Un dividendo no ;;e debe 

prcip.:irc i ~·n de d1vide:nd0s d·= 

constant~s o d1vide11dos regular·es y e~tra. A menudo la 

estas FOlit1~as. 

objetivo d~ propor~1ót1 de pagos. qlie se 2sfl1er=an en m?t1tener 

hac.1er1d•:i ai..une:11t•:i;;: dis.•:n::=ti::•'2· dé d1vi•jendi:1'S c..:w1 bc~::.e en 

la mayOt"iA de las 



(11:_~~1c.nalrn·~nto: las o;:mpr··~::::a:::: ni:.:.• ~1.1E-d'2n i:·a9a1· d1v1der"ldos ,:, 

Pt.~sden p;:..·;,.:i;1· s 0:il?.111e-nt . .: 1.m o::h-111jer.d1.: baJ•:o. Fara di!ll" a!9~u"I 

1nd1c10 a leos dt.~et'1i:iz. de q1_1e la empt·e:::a e5ta ("P-!!rando 

zat.1 zfBct•:•r t é.mE:-r1te p1.1ede pc:~gar di v1dendc•s en ac:c1otieE. Lo:; 

d1v1dendc·=: -s-r. 8•:c1 1:•t"1o?::. s·:·1·1 ·::.1 r·~:1.1l tsd1:• d~ c~p1t;,.l1::.at· 

utilidade:;. t"•:2t"2r-.ida:;;: y retdr.1~1·1-t:e no t1-::nen v~lor p2ra 4='1 

benef1c1ar10. Sin embar·go, el efecto pz1col691~0 de lo~ 

d1v1d~ndos en a.:c1or1es scib1·e los d1.~er1,:is, •;enerolmento? e'!: 

favo1·abl~. 

95 



2.4. VENTAJAS Y DESVENTAJAS 

En l.;.~ t-=rna:: :..nt~ric.·t-e-z n~ rn.:nc1c•nadc· ·=c•mo e:~ cuando y 

Pat·a <.:11.11er1 -=~ E:l f1nan1:1arn1e.r1t•:.· c. largo plazc•. S·:=: ha viste. 

cc·rnc, puede af~ct.ar c. la empresa. una meda de:cis.JC•n d€: 

f1nanc1am1'2nt.r::•. En M~, ice•, la infla•:tón es terna de hoy, SllS 

cara•:t~1·1~t1cc..~ hor·1 h8chc1 que ~l ~mp1·esa1·1•:1 est.~ atento para 

teim=.r- d-=:0:1-=. ior1.a~ q1_1e ayudo:::n ei me1ntE.r-i-:;:r ;;.. l i.::t i:::·rnp1·.;:sa sol vt!nte: 

y list~ Far~ e:1)fren~a1· los com~1·ornisoz futut·o~. 

Der1t::.r•:i de la:: d~i:1s1•:•nes de financ1;:..m1>?nt1:i a largo plazc· 

he: rne:nc:ionado ya las c:a1·acterist.icas qLlE: debe: tener la 

empres& antes de. 

EN CUANTO AL ARRENDAMIENTO 

El arrendamiento t1.-:tio:! varia~ v~ntaJ<=i.<s y de.svo;:nt:.aJas. no 

c1.~ant-i ficable~ q1.~-== se d.:be:n t.>!:!ner en cu~r1téo al tc.mC1r i..~na 

dec15Í~W! entre arrendar· y tomar 1..01 Pt"é~tarno.. A•.w1q1..ie no todas 

estas ver1taJa:O ')'' desvent.aJas. ~Ot'l v~l 1do:;. en cada caso repito. 

ne• es e)~cepci•:•nal q1..1e vat· 1 as di: el 1 as; sear1 apropiadas en una 

Ventajas: 

LaB pr1nc1palez vent~J~S del ar-rer1da.rn1ento sün la capacidad 

q1Je da :=il ett·r·er.d;)d•:•r d€: .j~3pr·e,:1i:tr los ac:t1v1:•s eri forma 



la ernPFesa de .;ibten~r f1nanc1amient.i:. del 100;:, lc.s d2rF.::cl-,1.J~ 

1 im1 te-do:. •je leis c...rrend?.d•:ires t::n •.:as(.:• de bancar-rot.ct o 

1·i;;":>r-:_i.=-.t1i::.t•<::l·~W1.. el h•2":!dK· di::: ·~u2 la empt-~sa pue•jes ev1t..at· 

é\stnn11· el 1·1es9i:. de obsol•:::scencia y la falt:a dE: cc•nveruos 

rt:=.t.r 1 et i vo~, 

a) [J..::prec1~c1·~1n E!fe 1:t1va de act.1vo:;:.'3.: El arrendz,rni•:=nt•=• 

penn1t'2 ·~ut:: el arre:ndat.ar·i·=· deprecie en f•:irrna ef8ct1vd. lc•'3 

d.-:t1vi:1 =. f1Jc'::.~. .:::.:im•:. f'.·ard. efe•=t•::is unp•:•s1tivc•s. ~l ar1·endat:Br1c• 

·=JU•:: ~r11-=:rr 1j21 8.•=t1vc.70.. f1Jeo::: ~e le perm1t.•2 ·1Lle deduz•:c:1 i::oro•.:i 

·3g:te> t~l total del pa·;J•:i d-:1 tH·;-~nd=iroi€:nt-o, ~l efect.c• es el 

incl!..1y~~ en 1_1n .-: . .:1nf:.rat.c• di:: ?.rrend~roii:::1·1to,. é<zte se hac* más 

c0t1ver)1ent~ dezde el PL'tito de v1~ta del art·endatar10. 

q1.~.;: a:=. el r-=:zulta•jo de ,r-ec1bi1· lo=: servi•::ios de l'n act.1vc• z1n 

a1.w.et·1t:ar necE:-:.ar·1arn~r1t.~ lc•:s act.1vos Ct pa:::;1vos del balanco: 

9•:t'.e:ral de la e.rnp1·esa, tíende ;:..._ dísfra::arlo -en el balance 

embargo, la comiai6n d~ pr1rlci~·1os 

o.=c•r1tat•1l1·j~d .j~::l In'E..t1t-1.¡t:t) M..::··1·:3n·:·:: d'..:: C·:int.d·j•:•rE::::-. P~•bl1•:os 

reelu.;;ri;;n quti! se 1·..s:vel~n lc•s arro::nd:Hflient.c•:=: en un~ noi:-~ ~. 103 

Actualmente la rnayor· la de l•:is 

la del 
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h~-::en =i.;:r·ti:•::. &J:.l;'..t-2:;. i::r. '2Stos. e:.t.:¿¡,do::. q•.1•:: r·Ett"lej;Ht m.;.s 

E:·::i.·::~1r102r1t:o;;, e-1 ~f-::·:f•..:· •-J-· l.:··;:: c.r·,··.:::1·,.J;:.rt11.:nte<s v1•_:te-t1tes S•:•bt·'l:~ 1~·· 

Sltl~?~iOr~ f1t1an•:1~t·~ de l~ ~mpr·e~~. 

loz 

ben~f1c1·:·s •j.;;l ittHr,-:.:1-.~.:- .:·1·1 l;;;· l 1·:ju1·j;;:-:: :~.:..t:u;::..i ">~ r.1,::·d·::'.1·~·, 1_w1 

t;;..t·1-f:.•j por· l•:•:;:. p:i.g•:"~ f1nc:i•·1c1i::r··:··:. f1J.:··: ;:..j1,:1•:•n.;.l~·~ e1·1 q1.1~ -=-~ 

d) F1nar···=1Br111-=.nt.•:i do:l 1(1(1:.: üt1a VE:r1t:2'J~ i::J.:;:l c~1·r~~11dt.\1.11~n•.•~' 

es qi.te 3e •:.frece fH·1o:u·1c1arn1E:nt•:• d'21 100:;. La m;;.y.~1 1·ta .J<;0: 1'.:·=-

En esencia, un ar1·..:ndarn1ent.c• pe1·rn1t."1 qu.;;: •.ina empr-es.~t rec.1ba 

el uso ,je un activo p~.,. un costo de dese:rnbi:.1 1:;.c• in1c1.:o.l má:;:. 

garc•.nt.1 z2r· rnas 



Nat.i.u blm';:!r-,t.~. 1.m act iv1:• que se:a de prc•p1edad puede t:~rier 1.1n 

·:;.l._.ir· .j-=: ·j.:;.s-:-C!"1t:'.• '=lU,;"~ '.;;..;? PU•:=di!t. ut:: l l lZ~\I· F'"1t'Ct suf1·1..-:..•Jl1C<.t" l ~;:: 

DesventaJas 

del 

de 

Como ya se indicó, 1.1n 

act 1vc•. 



ha·;,, rneJcir·az ú. la ptüF'lo:•j:í•:l ~u-r-~r-1dt .. jc:1 :-1r1 1::-. 3-p1-,:.ti::r•:1•::.•n del 

art·~1~dado~. S1 ftie1-a SLiya la Pt"•)r1edad. 1~0 s~ pr~~~t)t~r-IB 

e~ti:., •j1f1cul1:z.•j. En r~lf:lic1·~·r1 •:•:•n e:t.2 ·J"·.::·_,(t:;'rf:;;,J~" ..::::::t.c. ·~l 

las meJ•:•ras. P..:·r· o:d:.ra part·~, e-n -:1 c·:ont:r:...•tc• d.::: r:ir1··2n•-:i21rní•::nt:•:• 

ir11c1al el arrendador puede cor)vet)ir et) f1n~r·1~1nr o tiacer 

ciert=-.s ,;! 

art·endatar1..:0 • 

1 t)i) 



Etl CUANTO A Li\S ACCIONES 

Ventajas y desvef'1tajas de las acciones preferientes 

de 

ernr,resa. Sin E:rfibfat'·3r::• S>2 p1_i€di::n d1;.cennr al9Lw1as ver.t~1Jd.'S y 

d~'S~erltaJ2s ft1s1d~mentales. 

Vent.aJas 

~cc1c.r·u2·.=. r:·1 o;:fi::-~rent..c:¿ lo que pennit.;:: que lo:•S ar:c1c·n1::::tas: 

~Qmlines de la 8ffiPr·~~a 1·e~1bat1 mayor~s t·er1di1n18ntos CLtando las 

F !eoobi l 1dad: la pr·efer8nte 

apal1:w":C1m1ent·:i ad1c1c•nal ·=as1 d.:: la m1s.m?. m2.ner2. qui:: un b•.:·1·n:1 , 

d1fieri:.: d~::-: w·1 b•:•n•:i ·-=n q1.18 81 ~m1:;:•:.r· ~·u~d·:: i:•m1t:1r el P?.90 de 
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di vi dende• fije.•. 

Desventajas 

la pr·1or1dad de li:< re:.clarr.a.,:1·~ .. n •J·~ lr:•s to:n'2dc1res ) s•.1 c.:·~lc·. 

111.: 



Cost.:·: El •:.•:·::t.-:• ,je.l f;.1·1:.¡t1>.:..1~1J.i~~11t•:• .j.= ¿ .. ::•:lr:•n-:::-::. !-'ro::::f~~rent.i:2.~ 

·3•z.ner·~·lrn~t·1t . .;: ·~·...:. rná·;:; :.l;·.·.:· 11.1>? ·:l ·:·:·~ti_, d~ f1n<.. .. r11:ir1111l·~Pto:• ,je li< 

d~ud.~. E:;:t.t• se det.8 e. qu~ n•:' :::~" 9¿.r·c-nt_ t::2 >7.!l t=·?t90:. d>:! 

s1·~n1f1·:~t1vc:·rn•:=ni:·:!' rnayctt· •::¡ue •::.-1 dt:! l~ d-=:1.1,jc;... a largc• pla::.o .:::~ 

:d h-2·.-hü d~ ·~•.io;;: ~¡ int.er·és ::obre l¿t •je.1.tda a le11··?':'.°' r-·l¿~;;:·:r ·2:: 

Jo~ .j l v 1 de:ndos 

Ventajas y desventajas de las accíones comunes 

V.:ntajas 

de ·~U·?. .:::::. unc.--t f1_1.:nf:e de f1n~nc1~.rniento que imPc•ne tWl min1rn0 

d~ r··:::st:r·1.:1:1cw1e..:. a la er11pt·e::¿:1. Corn•::o no hay qu.;:. pagar 

at::roct.1v.:.•. 

l 1) J 



Desventaja~ 

y s•~E tenedor-e~ le• eJe:rc:en. Nat:1.~ralment-::, 1? d1 lu<:lón del 

!O·l 



Ventajas 

Ja~ 

ri=:::.tr1ct1va~ 

inv~::1·~1·:•n1st.;;:(z la •:•pc.,·t.i.m1de·d d-2 p¡;._rf:.1c1par ·~n g~nan•.:iaz de 

1:.~µital r-•:•to-:::·,,:1Ble:;. Le·~ val..:in::s •.::1:•nve~·tibl~s. iguc-1 que lo-z 

la adrn1n1stra·=1ón Pl.l•~de S2o.bet· ·:¡u·~ !Lis 'Ati l td~·:i-=-s h¿1n b&JC:tdo 

•jet11,jc. ~1 un¿1 h1.1·~l9~. r·eri.:• qu¿ este( s1tu~::,c1·~·n ~e d1s1pe..r-a\ o:::l 

r~qut::riri;t. ce-d€!r rna:s ,.)c<::1.:•nes p2.r-a •:•bterr..:::r unE<. ·=ant.idad 

d>?t•2r·rnir1""•jct d•.!- 1j1n1.21·.:•. ·:.1n -a:r11t•cü··~.K·. E:l f1j;:.r ~l r:·1·.:!•:1r:> d>2 

vendieran directame11te. 



t0talmer1te endeudada. 

Des.ventaJas 

·~ 1.1.s: :s~ t-1ubier;:1. .e1·1i::.::•ntrado en rnfr.Jot· s1tuac1C·n si h•.1bi .. ::ra 

~~F·et·~do v =~ t1t,b1er·a cot1ct·et~do ~enc1llam~11te a ver1der· la~ 
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CAPITULO III E F E c T o s E c o N.o M I e o s 

FISCALES Y F I N A N C I E R O 9 



3.1. Efectos en la información financiera. 

inal·.:an:::atole:=:. 

por pt·onto pago otor·9&do 

han v1:::.:to ,-·e.:1L,c1·ji:i~ en ClE!t·t:·:i ·;;rcid·: ~ c. .. ,:~·.7 i.:.r·~t·,,j,:i ai-:;;lW1•:.•;'i 

tt·ar1:::t:•:•rno:: en 121 plat·1eac1•:·r·1 f1n&n•:.1•2t·.a d.::: .,:1~rt.~~ •.·rí1F't":~Zt:•':r. 

i:-•ad>]:ce su rw1nc1~al h.::rrarn1i;.nta: LA INF00:MACION FINANCIEr\A. 

1.n-1ida.d~::s m1:·n·~t.:at·1a~ 1 .:_c,n el f"'(uji::r" ¿-..,.j.-.11_n~1t lV•.:.• ·~uoe. ~st.&:: 

t.1en~r. en !";:} m•:•rnS::nt:c .j • .:: le< t.t·an:.a.•:•.:t\!:1n; h•2cho ba$ad1;1 en lo~ 



l~s cantidades plasmadas an le·~ 

buen? 

f1nanc1er·c:o. en y 

1 o·oi 



N1v-:::lr"l,:J..~·n iJ.:-.:! f.i.·,r·t1°'ja::. rnc·n~ta! i::.·~ er1 rnc•no:::d.:. e . .,...t:-r-anJera. 

Al ef•_.:._t_,_~¿..~· l~ d•::: ... ;..l•.1.:.·=1•:!•11 Ce la rn•:·n~dE\, t•:id1:i:r los 

nat1.o-aleza r .::¡1.i•:: Fi:·t· flu•:t.•.1ac:1.::•nt=~ en el vE-lúr de lo mon~:?d11 

se modifica el tipo d~ cambie:· cont.r-~ la m1:·1·1.=.d~ ~~·.t-1·anJE!r·;:;o. E: 

ocas.1•,:,nar~n lmpcrt¡..nt~'.': Fét •j1das parci la emF,1··"~s~; por l•j cual 

el :;...jm1n1:;..1:rado1· •jeb.::~·~ v191 l~r le\ de-;:venta.J,;.. P·:·Sl•:i~·n eri q1.1e 

- Nive:laciC•n do: pZtf·t.ida; no mc:ir1.at.at·1as. 

El ries-3.:1 do:: 1.1na -=mPt"E:"Ei::• se elevará en c1.1~nto men•.:ir :;ot:a 

partidas t·epreser1tar1 lvz biene~ ·:¡u~ e-ztartan s1...1Je:to:; él 

modificat· su prec.10 •:• valor en vi:r.t.a d'3' l& p~r·:i1di4 del P•:ider· 

adqu1s1t1vo de l~ m·~t,Qd~. 

pérdi..1as 

prov~cad2:; por· el •;_u-c?.deo d-= inflación; ie:l €:q1.nl1br10 apropiado 

deber a planear:;;e cot·, toija a1·1t 1.:1pac1 ón, a efecto de re'1.ol ver 

- Niveloc:1~·n de pz,rt1dc-~ rnon.c::taria3 '21""1 rni:•ne:da nac1ot'lal. 

Er1 ép•:·c21.s d~ 1r1flaci0:1n el pasivo rnonet.ario produce 1.m& 

.;1ane.,no:1<!1 P..:•r- ~1·.::=:.¿t1té.C:1•:1r1: mi~rit:t-az qu.;.,: B-1 21.•:t1v•:i monetar10 
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mor1etar io; 

- Pr 1:1mcu::1·~w. del endeudarn1er1to de la l!rnpresa en pa7.ivos 

monet~r1os Par·a invertirlos en activos no monet~rios. 

A i=-etr·t11· del af"ic• de 197:·, el fi?r10meno inflac1cin;.1·10 ·=omer1=t• 

a ·=1.1ant.1fi1:arse e• rne•ji1·se cc•n cifras de dos dl91toz.; 

::1tuai:1·~n ·=t1.~e ha z1d1:. •::.:•rn1~n ~n lét rnayoria. de: lo'i. paises del 

rnt~nd+; .• 

Lr.~. infor·m¿,.=1ón f1r1ar·.,::iera trc.dir.:ional tiene s=·or fui:::nte loz 

habr 1 ="- m1.i•:ho q1.h~ objetar. Bajo estos &ntecr::dente-$, lc1s 

valc·r·e= act.l~ales de. los bi.:::ne.s, pt·opiedad de la e:mp1·e~a, ne• 

e:.tñn ad~i:uadamer,t . .,:: r.apr·esentados .i::n lo:; e:::.t.ad·~s f inane ie:ros, 

y s1 a ·21 lei ?.Un?.m•:is ~1 hecho i:te quE! al tr~nzct.irs.o del tiern¡:.o 

::;.;: t1ar1 ido ao.m1ul~ndo una ser1i! de t.lnidade;s mc•no:!!t.é\t"ias de muy· 

distir1to poder adqu1s1tivo, encontramos que, por ejemplo. en 

el caso del activo fijo, ~l c~lculo d~ 1& tasa de 

soal-s:cc1•:·n~~ '7!n":r"3' las p~rm1t1das P!Jt" ld. l.ay d.:l Impu~7,f:.o .si:.br·e 

la Rer1t.a, rnism¿\ qu.;: nei pt·i::v~e t.ales desv13nt.aJi:-..s. 

En los ~iltimc•s t.1iarnpos, dad& la irnninente: ni::•:e.3idad de 

r-=a-1 iz¡:,r aj1.1:..to:s a la informaciót·1 fin~.t"1•=1eré. y por· o:::nd.;: la 
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I;;, 

informac1ot1 f inanc1er&. 

a la apar1c1ón del boletin B-10 ''Reconoc1m1ento de los 

efectos de la lnfletc1.:.r·1 e.n J¡:.., ir1fc1nn~1.C.L•:•n f1n1:1r1•:1~ra". 

C•:tmis1~.n de Principios de C.cr1t~b1lida.d del Jr·1st.1t_uto Ma-·~.icM·1i:.i 

de Corrtador-.;:s Pt.'1bl icos en el af·10 d-2 196':' 1:•:or·1 (.ai,rtu:t:.er· 

provis1•:inal "Re·.;c-.11.lL-<.Cl~'n .je:l ¡:-.c.t..1v•:• f1 Ji.:··. 

('eber&ti adecuadarnent ~ et·1 

f i r1anc i eros. 

* Se d&ben se~~l~rse por sep~rado loz ~~lores origin~]Qs~ 

:s•.1s depr~·=iac1eir1e:;: y .::1 monte• d~ la r-eval1.1ac1•:w1, asunizrno el 

superavit ~01· reval~'ac10r1 deberP ref lejar=e en al l1abe1· 

SC11::1al • 

.i Le:.. rev~l'J~·=1·:r1 deber E\ b~z;or!:e -er·, ezt.udio:=; técn1•:c•:.;. 
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tndepen•ji•Z!t·it •2:.. 

El s1:z-t:erna ,jo: d·~pre•=iaci~·n debE z..:::r :;emeJante al 

i..1t1l1zt~·:k• ccin -:1 val•:w •:it·1·31né\l do::l a•:l1vo. 

1· El =:1.1pEr~tv1t peir reval1.1aci~·r·1 r1r:• do2be di;:t.rit•i..1ir·s.::: i:·erc. st 

F•U€:d•!: ':ar:·l t;.al 1Zitt"3E:. 

r~-:. 

- Bolet!n ft-5; 

C.ontabi l 1dad d'i:l Inst1t.•.1t1:.i Me:.l'=ctn.:.r d~ Cont.ador·es P1~1bl ic.::.s ~,-, 

1973, donde ~e establecia: 

"S1 .zo± t ier1'2n pastv·=·~ E-n rn•:..nedc. .:::.-....t.ranJe:r·a y si esto:; ~e 

p1.1e..:1.:n 1·:1~::nt1 f1cdr r-·lE:nament.:e (fist•=a )' do,=1.irno.::nt.Mlrri·~nt.s> con 

el mor1to dal incremento del pasivo podr~ aumentar el cost.o 

inveritc..r1oz. el t'il.H=":Vc1 costo no sea sup~r1cw al val~:ir di:! 

mercack·". 

- 8-:-let tn B-7; 11 Ro:v~lac1•=rn de los ef"ectos de la inflüCl~n ~n 

1~1 tnfc•rmac1·~·n fu1¿w1cier·a", emitido en Et·1ero de 1'~80 por la 

Co101-z1C1n de Prini:1p1c•:: de Cont.ab1l1d.;..d del In:zt.1tut:.er Me>d•:an 1:i 

de Cor1tc..dore:; P•:1t•l 1coz. 

el bo!elln B-10: 
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Métod•:i de t\JL1~tes Pi::ir t:arnb1c·s en el nivel ·;eneral de 

pr~c1os: 

inrr.uebl~s, 

maq~i1t)a1·1a y equ1Fo, azi como §LIS ~epre~1~c1•Jt1eE. el cap1t&l 

s.:.1:1al ;;-· las ut1 l idt~d~s ac 1.11n1.detda~ '.::e e-,proi::sat·an a unidc-de:; 

de pcider adq1_ns1t:1vo al c1e:r~-e d~l .::J~,.i:1·=1-:· p•:w rnedi•::• del 

ir1d11:t:: nacic.nal de pt·ecio:r al C•:•n::1.11nid•:ir-. 

adq1.~1s1t1vC1 pr·c·rn·.:d10 del al'1ei. 

D) El :;.ald·:' de. los aJusti:::z ar1te:r1ores 9ener·a la 9¡;¡na.r10:1a o 

pérdida en la posición monetar·1a. 

A> ExprezBr loz 1nventar·ios, inrn1.1ebles, maquinaria y 
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B) R~~xPre~at· el cap1tal 1:c•r1table c.. ('e:.c•:.:: de 

adq1.dz1tiv.:"J al cierr·ia del E:jer 1.:1c10. 

f•J El co~tC< die ventas "S€: ~xprez&ra c.. cr:•st.os del rnc·rn~nf:.a do;: 

la venta. 

F 1 r·~tE:nn1nzt1· ld 9et.nat·1·=1a o pérdida F·CW PüSlClt•n ín•Jnet.aria 

dLH";:,1·,t.;. o:;:l P•2r1c11.:lc•. aplicand•.:i el pr•:•me•j1.;i d¿ sald,:•s 1j~:: 

~·::t1v..::•z y pasivo:. rnot·1.:::t.~ri.:1 s el frict•:'r dt:'.:r1vi:1dv del indice 

rnon,;:;:tat· 10::... 

L& d1fer·et1cia de mayor importanc1& entrQ el boletln B-7 

f1r1anc1~ra'', y el boletit~ B-10 '1Reconocim1ento de los efecto~ 

1 ló· 



CONCEPTOS PRINCIPALES DE LA REEXPRESION: 

- Inm~1ebJe3, rna~ult)ar·1a y e~l1ipo 

- Der-·1·e·:1ac16n del -=:J•.;Yc1-:11:i 

~WEMA5 DEBEN DETERMINAF:SE: 

- Resi.,lt.ad•:r r.·:·r· tenencit:"\ de: a•=tivo::is r10 rno1,1et.ar11:is 

Intet·ese~ pagados y ganados 

Pérdida c~mb1&r1a o gar1anc1a camb1ar·1~ 

Re~ult.&do P•"t"" po::::icj~·n mi:1netar1a. 

METot·OS POR LOS C!UE SE F'UH•E Qf.·TAR: 

- Ajus.t~~ F=·or camt·1•:1 s en el nivel general d~ pr.:cics 

- Co~tos Espec1f1cos. 

En le> ·=11..1~ ~ n>:•".:..Ci'f:.r··:•s ci:onc1ern1:2~ para ne• entrar en detc.1 les 

ya qi.l>:: ne• Es paTt.e del r:-r~s·~nte est.u•jic1~ vere.moz solo el 

CO!;to 2nt.e9t·a1 1j .. :;-: flnc:tnc:ii:"tffilO::nto. 
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COSTO INTEC;R?lL I•E FINANClf1MIEtHiJ 

y las d1f~re11c1as cambiar1as. 

Estas pa1·tidas deberé11 incluit·ze integramcnte en el estado 

de r•2Sl1lta.d 0:•s, moztr-.é.ndose el importe d~ cada componente. 

L0= i11t~re~e3 y las diferen=ias camb1ar·1as se determ1t,arar1 

er) l~ m1sroa fortna, a la f11st61·1ca. 

es de 

•.:!.'m ine:nt.~ment;;;;: repr~senta el efecto de l~ 

infla.ciC•n en ~1 act.1v 1:- ·:i p2.s1vo moneta,1·1·:.i net.o durante t:!l 

eJe:1·.:1·=i•:a. Cuando los p;::v~.1vc•s mc•netar10::. 8):•::·~den c1 son 

m.:~J-··:·1·ez qu.:=: l.:ii;; ~c:t1v1.:>s rn•:•11et .. r.lric•s, habrá ur·id. gananc1c1 ya, •::¡1..1e 

·;;..;: 11.:tu1d~r·?. ut1 p~;.1v.::i con cantid&d de d1n-ar·o de menor p•:11:íe1· 

iidq1.~i~1t.1'1•:•. En ca:;;o de q1.~e lc1s 2.ct1vc0 s rnonetar1•:•s e~ .. cedc-.n e:.. 

los pa51v•:•s, se !="t"OV•:•ca unp pérdida, ya Glt'2 c•.1?.ndo la ernpr·esa. 

·=<: .... nt1d~d i.;:iual al valor ni:•minal de éstos per·o con poder 

adq1.~ i =: i t l ve• rn•""::not·. 

C"t..Jando el ~fect.i.:• rnc•netar·io del per1r:•d1:i sea r1e9ativo deberá 

1nch1u·se ien el o.=st.ado d·~ rest.iltc: .... dc•s en lB s12cc1·~·n denorn1nadai 

C..:.str:' Int.~9ral d•::: F1nanc1a.roient•:•, •=u.:"\1·11::fo sw pt"•Jd1.t:;ca w·1 

resultado 1nunetario positivo y éste e~ceda a l~ surna 

al9ebr~1ca de nat~i1·ale:a deudor·a de intereses~ el result~do 
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.;,¡ d1 r·e·.:t.amente al 

P~t1·1m.:•n1•:•. t"t r-'a; t.1r .jo;: l'~J,.:_·7 -=-1 t•Yt:al del r·es,1_1lf.~do rnor1~tar10 
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3.2. EFECTOS FISCALES Y ECONOMICOS. 

1·eto 

f1nanc1e1·a de 1.::1 --~mpre!.~. pare:-, q1_¡.~ é:;;ta p•.ieda cwnpl ir la::: 

metas y •:•t·J~t1vo:1:: p2,r·ct l¿.. cual frJ.;: ct·eada. Asi p1.1~~s:. en la 

el f1.1 .. ~1·t·~ ltpj1•:E d.:: infl~1c1ón qui;:: irnp¿i•:ta a la ~c·:•n•:imtc.. 

r1a...:1•:1n::.\l. T¿1l i:.k.::i..:.:1.r1t·::i.lL..:.::1c1~·n "incc.nzc1-2nt..:;" e invc·luntar·ia 

Al 

a> Irnp1.i~~tc·= (!~Rl 

b) Part.ic1p~c1ór~ da utilidades a los trabaJ&dor~s 

•=> [11vtder1dos =~·bt"8 lltilidade3, 

indole 

p1·c·r.·:·1·.:1·:>r1:·r· t::,1 :nf•:irrn:tc1·:!•n. :•_::! ·:·:·~~"!!:·· -=! ~Jec1.,t:1v•:• ··:p:~'.? t:i~n~ 

~ =:1.1 car·:-i·:· la• t:o:irn¿t d~ dec1zi<:•n•::::, t~n-=:r 21~mpre pr•=so:.::nte el 

defo::c:tuos:a. 

11 'i 



i:t un t·11.1E:v.:;i r.;:to. 

tr·an:;;.t.o:.:·r·n·:.::: 

ponie.nd•:i en p~l 1gr··J s.u pi;:rmar1enc1a deni: ro de un rn;,u·.:o 

er.:<:inóm i ·=e:• - social • 

o:•Pef"a.=1one~ de la er·1tidad er. un fut.urc•. La::: e=tr-ate31~~ 

f1nanc1"121·a~ det•en est.ar· ftmdamentitdas técn1Cttment-=:. ~1n 

Ur10 de los pr1nc1pales problernas a los que se et1fre11t? l~ 

ent.i•j2d ec•:w,.~tni·:a. .::.<':' r-·1·o?c1-:t"'m.;:·nte~ ls faltr~ d·:: 1 iqu1 1::f¿.z, ya 

gtie $UZ pro9r~rnas de: in'f'er::;.1ón tantc1 PEt1·a arnpl iai:íones de 

rl~nta, ccmo p~ra solventar el creciente rcq~1er1m1ento de 

c&p1tal de trabaJo, &t4n~do a la falta de d1zponib1l1d&d 

cred1tic1~ por parte de l~ Bar1c~ Nac1or1al, hizo necezari~ el 

f1na1·*':=1?.rn1ent•:i .j.~l e··ter"1or~ cr·~a1·1d:• 0:01np1·01n1::.•:i:::. •:ado. ve::: mas 

1.::0 



El 

del 

- final iz,;..r· .:;;;:} =í::.t~::r,¡~~ ·::·i=·::r·.:::1t lV·:,, ctd.:;:·:1.~ándi:•lc• de. t3.l rnc...n·~ra 

':'i'.K:: ~·~rrri11..a 1:•Pt.:1rn1::.ar ld r_.r,; .. ji.KtlVldi:l,j~ '21 ¿,h,:ot·ro y lb 

t:::'l 



La'E fi..1entes financio:;:ra:: so:•n de t?l Jmpcir-tE1.nci2 En un0 

-=:1tuac1 1!ln 1nfla-::1o:inar1~ •:om.:1 :;on el cr::istc. .je 1:ap1tal y lo~ 

.j1f8ri::r1t:.e:. f1nBnc1?.m1entc•z d~l f•:1nd•:i .je ge-t·Cc<ntia y 11.:is 

pa~1vo~ de acc10n1zta=. 

é.ses·::iram1t::nto par? :;at•.;:r ci..ic?ile~. ::;c•n las hE:tTarn1enta:.; g1.1e ·;;:e 

1jebert.,n ut i 11::.ar y asi s•.•s r:,1·i:iyec4:.;.:; d~ inver·:::1c.n :.ean l(•:::: 

máz aijecuad•:.;.. 1.ftl 11::.~nd:.:1 r·ect.Jt"S(•'.: que (•l=~lrnJcen l~ fu1"1CÍ•~'n 

e:c•:•nC•rn1•:a dt: lt- .;:mp1·est• .• UnE d~:?: lE-i~ meJC·rc-:s he:t-r-arn1enta;: p,;;,r¡:""\ 

tal ~f~ct:.c•, es el ernpl.:=o d~ un e::;t.ado .je fl1.1J(1 d~ efei:t i vo 

q1.1e fa·:1l1te de-m•:•st1·~1- a la in:::t1tuc1C.1n d~ crédii:.1:1 su futurn 

capacidad de pago. 

C•Per-a•:iC•n, d•:;: =us r.;::·:p.1e:r1rn1en-f:•:1z. f1nan·=1Et"C•S de &•=uerd•::i ~ la 

E:)<i=·anz1Qri o:n lC\::. ventt:~s y en le.. p1·.:1d1.1cción. 

S1 la 1r~verz161) ~or1ti1~~~ ccmo h~st~ ~l1or·a se l1a proyectado. 

dentr~ de pocc el p~1z f1~br~ cDmb1&do r·ad1calmente, Pl1es suz 



•3arantia n•:· ·=eonstitllYE! une. fuente- de fincin•=1~rn1~nf:0 ;.1no una 

·J~;-(:\nt.!t:<. p2.r-rt ·::l v~nd~d 1:•r de 1.in bien i:i :.erv1•::1c•. 

prob1ema de la ob~e11c1611 de ,-~c~irsos para crear a~i Sl• 

Al .:~ceptat· la inv._:::r"St~·n cornc• f¡;¡;\Ct.•:•r generador de ca.pd.ctda.d 

product1v~ y cr~~d~r de fuentes de tt-abaJo y por lo tanto de 

insir-:::.•:•s '..:::>-:? ·=r~a un~..,, polit1•:a -=·~ldti:'l.t.1va redi~t.r1b1.lt.ivE:t par·a 

-.:c•rnbc:1t.:.1 r los. elo?.rnent.c•s de att·a;:c1 y 2:isi in·::r!:2rnent.Qr 121 ceon=.1..m1o:r 

interno y püt" .:ando;: f•:•menf:.ar el de:sarn:illo del pais. 



FEFERO:USlONE: F1sr~1Lf-S 

tn .. w~r,i::e ~p,:,,:.=-= d'* 1riflav:1·~1r1~ lo;r 9ot-1et·(1~·~ de l1:i-z Pai:;;e~ 

~fe:ctei.•j•::is :::8 hé.n ·nzto '::'li la n"1:ces1dad de incr·ementar· litS 

r.::ar9c;.=: f1'!cal-:;; z~r·t.¿ l~ -=·bl l·~a·:l~·n d~ atender, sino en su 

s1 pa1·c1almente. una 

población insat1zff!clia y d1:.c•:.nforme. E~ ;ustament~ asta 

z1tuei.•:1·~ri lct qw=: tia cir191r1a,jc• la 1mpl¿i.rita,:1•:1n d-s- F' .. :.I!ti•:cc~ 

objetivo es evitar al maximo el fraude fiscal y la ev~zión~ 

necesidad los 

ecc•t"1óroic.:{mente fuE:rte!:, ·:.1.1ya c?.pac::tdad puede i:·€:nlli t l.1· l f.I. 

adqui.s1c:iót'l de bien~:z y s1S:r-.11cioz no indi·;:p12nsabl'i!'2.. En e::.t..:;: 

sentido la inflación ha be:n.af1c.1ad•:• .:.1 Eztadi:• di2S•je .::1 

m•:.rnentc· e.n q1...,'2 JUst1fic~ ~.rnF:·li;:.rn~nte lc.s. rn~d1os P.ara recaudar" 

mayores recuraos. 

En M~:-:i-:r:o, ,~rucia~ ~ l~ PC•litic,;.. f1sc.;:d eri '1.'1-;J:ot·, !& 

empresa pt· i -...·:1•:1?. .::.1 1='~92.tr s.1.,s imFu~sf:i:·s zobt'€: lú t:-~s~ de 

utilidad~~:;. •:alc.1.~ll ... da"E. c::c'n c:ifras a valc,res histór1.;..:c;:;, s~ 

coloca en ~0~1c1ót1 de t1·~nsmit1r rar·te de su capital al 

Estado, pn::i;:1..H'á(1C<::<:.•:: ?";\1 ciet·t..:t -;ir.:o;do d2 '1 a1-"t.odez.capitaliza

c1ón inconscieritB". 



Al res;: .. ?ctc·~ r.ay que tener pri:::::=.enlo::: q1.~..::. .:.::1 f1sc·:i rne .. ici:tno 

ne• Permite a la empresa la reva.11..rn•=i•:•n •:Je activos~ se-a el 

rnétod0:i ·:¡ue S8E-. el ut i l 1z¿\d•:i i::·a1·a tal e:fectc1. 

Ante el pt·oblerna de la de2capitalizaciOt1 de la empresa a 

causa de l.:·s it¡oper·antes por ciE:nt•:•s de deprec1ac1Cr1 d.¿:: 

activos flJOZ; se preset1ta la alternativa de solic1ta1· a la 

próp1a Sect·etar·ia de Hac1er·1da y Crédito P~bl1co la llamada 

"L•e:p1·e1=1~c1 1:1n A•=-::lerada 11 ~ misma q1,,ie pl~r1tea la ley del 

Impuezt:c. Subt·e la Renta en s.1,,i ~tr-t.iculo 21 Fr·ac. IV. Sin 

la medida benef1c1a a la empr·&sa s6lo hasta cierto 

¡:::1.11·,1_,:, F'-je: ¿, i::·es2'r- de ·=1•.h? :;e otit iene 1.ma ;..-1t.1 l i•jad fis•:<:: .. l ·41.le 

r·evele costos rnás 1·eales~ al tratisc1..irrir ~l tiempo la 

::;.1t.uac1~·n so?. vuelve éodversa Pt..lE.·sto qui:: al &,;:iotat·se ;;:l bien 

por ·=•:)n.:~pt:.o de depr·i::cia·=1C1n acumulad.3 let L't.i l 1dad dejc:.r·á de 

verse af.;i:ctada? pc•r le que, para el bt~en funci•:inamient.o del 

sistema deber·~ reernpla=at·s~ los ~ctivo~ fijos al t~rmino de 

Por lo antet·ior ~e~alado, concluyo que la solución a esta 

compleJa pr·oblem~t1ca depende de las a1..1toridades fiscales. 

qi.H:: nada, 

de::.env1.1elve las deci-:::.iones ·=ll..lt:2 los directiv•:rs de é-sta tomen, 

no puedan ser inadec~1adas ·~ poco acertadas. 

cor1secuenc1 a:; de tal 

obJet1vo. De ahi que 1¡1n9una emp1·esa p~iede ''da1·se el l~'jo'' de 

•=onfiar· >!:ti t,¡na infonnc-.•:l~•ti finánci~n: .. no aJi.i~t.e..da. 

1~5 



l& 

Las ·;ira.ves 

r--21.:::;. 

Et·1 w·i eirntoiente inflac1i:w.:::•r1ci. tei.nt:.c' la::: ut1l1dad~s cornc1 el 

inf•-·r·rnu.•:l~·t·· 

fi11~ncier·a raal ~- E1gr11f1cet1va. 

«) c.dic.1c•nan c.ant idf\de'?;:. valores 

adquizit1voz; 

P~les ~ll baze es de costos 

e> Ut1l1d&de~ i11fl?daz; 
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atrever-t~ ci invert:1t· ·=· r·e:cur·t·it· ct •.m f1n~nc1eim1ento. torn;.nd·-:• 

f1nanc1er•:1:: cont.1n1.,an d1:;tot-:=:io1·1ado::: .• pu.;:; al91.inc•'.3 t·1.,bros 

presentan valot·~s c•:::ro:.:..t·,,y:~. f.i la realidad~ ro1entras que c..t:.ri::•s 

rnostrei.r·án falsedades ¡ .... 1..•r h~l:of:t·::: •. ::.l·~:: :,pl 1i::2°":1i:· ind1cés ·:iue tK• 

Lo roás razeonable ez. ajust.ar· •=ada n .. •bro '2:n pa1·t:1-:ular.. C•:•n 

~l i11dicc >:.J 21 rnéto: .. :k· ~d~·:uad•J ~ l21s ,:ond1c1on-:3 espe:cificei;s 

d.::l C01$n\C•. 

1-. ...., 



=·::r·;:.,-~J' 

inte:r·r .. t·e1:.B•:1 1::'n d~: 121 E~t:n1i:t::ut·a f1n;:..nc1e1·¡:1 ,je la ernp1·,~:;-~; 

f:c11:k• el 1·: •::0n lB f1n5l 1dc.::! d~::! t.r·11·,di<r ·w1::i t>a=.:~ ZC•l 1d¿, ~ laz 

El do:::•=idi.1·ze t:~. ?o.•j·:•pt.;:,.r m.;d1°j¿-,,,:: de ~Ju:o:te ;·r·'2~~nt.an lo:. 

s.191.nente::::. 

Ventc..Ja~; 

1.- C1::irnpleta l1t·er·t:ad a el-:-,~1r el rn~b.:.•d·:· ·=· téc•ucet a 

aPl i·:~r-se;: 

::.·· f•.:ital fl.a: ¡t.1i1da.:l. ;-::1_¡¿·::: t.• 1.:n:,,-...~s .j-= la':?.: f:•:':r1~nc1::t 78 

(est&dos flf"¡~nc1ereos -t1·c1dio:ionales~; 

mayi:·r~s 

alternativa~. 

1:.::8 



b) Concepto~ No monetarios 

tecn1ca de at1álisis e interpretación abarca los 

:::1·=i1.11-=r·1tes elernent.•:•s atendiendo:• al tiempo i:i periC•dci: 

Balat~ce Ger~eral Final 

de astos tt·es elementos deberán identificars~ 

p l •21"13rnent.~ los c:c1r1·:•2pt.:.s rnc•net ar· i eos y n•:• rnon€:tar i os.~ c·:·n e 1 

fin .je .;;:f~ct.ui::\r l.;.;..s c•:1nv~t·s1c·ne:::. ne1.:e"Sar12.s pc..ra.. i:··:•der rnarcat· 

•::J1fer·er·11:1a::. to:::nden-::J.as y 1·ela0:1i:ines .::iu'2 se cdl(:ulan en el 

análisis financiero tradic1011al. 



e o N e L u s I o N E s 



A~1n Cllando el fenórne110 

la ~..:rnp~·~s~ •'?:. ~rn1n€:!nt:'2rnt!nte financ1er·a. 

fin.:~nc1er~::. 

J~ velocidad co11 la qL1e se tr·ansforme 

DI 



L2'~ .....::1ír ~.:: r1K•.:t1·¿..J21.z t!r·, lo-: ~~t-c1d•:<s f1n;;.,r11:i•2ro::.. h1z:tóf·1i.:i:•S 

F-·\~t'•.J•:::n ~·.1 ;::·;~u-iif1·:..::..dv 1·.:._.:¿d, 1j~1·1d·:· cc.bi·je.. :.. ·~1.1..;: la planec;,.:1-!in 

f1n~nc1~ra a cort.i:• pla::•:· seo o::;;.t.-1m.;..jc a i:1·avé:;:: d.::- c1fr·as no 
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